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M. ALEXANDRE RIGOULLOT 

Directeur de La Bourse. 



Après avoir pris connaissance du plan de mon 
étude sur le Crédit foncier de France, vous 
m'avez dit : 

c Je l'accepte, et je vous promets cF aller jus- 
« qu'au bout. » 

Nous y sommes arrivés. 

Supplications amicales, menaces, tentatives de 
corruption, tout a été impuissant à vous faire 
abandonner l'œuvre commencée. Rien n'a pu 
vous détourner du droit chemin. 

En agissant ainsi, vous m'avez donné une 
preuve indéniable de votre parfaite loyauté; vous 
avez, <£ autre part, affirmé la complète indépen- 
dance de La Bourse, dont je suis fier d'avoir la 
rédaction. 
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De tout cela, je vom remercie sincèrement* 
A cceptez donc la dédicace de ce livre ; c'est là un 
faible témoignage de ma reconnaissance, mais 
f entends vous exprimer, ce faisant, que je suis 
et resterai toujours votre ami le plus dévoué. 

Votre 

E. RofcERT-CÎOUTELLE. 



Paris, 9 octobre 1890. 



PRÉFACE 



Ce n'est qu'après avoir longuement réfléchi à la 
gravité des conséquences pouvant résulter d'un 
travail minutieux, d'une étude complète et sincère 
sur le Crédit foncier de France depuis qu'il a été 
placé sous le gouvernorat de M. Albert Christo- 
phle, que je me suis décidé à mettre sous les yeux 
du public la situation véritable de cette grande 
institution de crédit, dont les obligations se trou- 
vent dans les portefeuilles de tous les épargnants, . 
grands, et petits, et représentent plus de trois 
milliards de francs de la fortune publique. 

Devant la responsabilité morale qui m'incombait 
dans une telle entreprise, j'ai, je l'avoue, éprouvé 
une grande hésitation. 

Mais, en même temps, une voix intérieure m& 
disait de marcher, de faire la lumière sur une 
situation mal connue des intéressés. 

Je n'ai pas cru devoir me soustraire à ce que 
j'ai estimé être uae chose utile pour le plus grand 
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nombre; c'est dans ce but que je me suis livré à 
une étude de la gestion de M. A. Christophle. 

Cette gestion — on le verra en lisant ce volu- 
me—a été désastreuse, si Ton veut en analyser 
les résultats. 

Malgré la distribution cle dividendes élevés, on 
peut dire que les intérêts des actionnaires ont été 
mal servis. Les agissements de M. A. Christophle 
ont enlevé aux obligataires une partie des ga- 
ranties dont-ils devraient jouir. 

Enfin, loin d'aider au dégrèvement de la pro- 
priété hypothéquée — ce qui, toujours, aurait 
dû être le but du Crédit foncier — l'administration 
de M. Christophle a produit des résultats diamé- 
tralement apposés. 

Mon travail, on doit le pressentir, est donc fait 
en vue de tous les intérêts confondus dans le 
Crédit foncier. Il permettra aux actionnaires de se 
rendre compte du sort réservé à leurs actions, il 
donnera aux porteurs d'obligations des indications 
précises sur la valeur intrinsèque de ces titres; 
enfin, il apprendra aux quatre-vingt-douze mille 
emprunteurs du Crédit foncier à quel taux on 
aurait dû leur prêter, et combien, par conséquent, 
chacun d'eux a payé en trop. 

Tous mes documents ont été empruntés aux 
rapports officiels du Crédit foncier ; tous mes 
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chiffres sont extraits de ces mêmes rapports. Ma 
bonne foi ne peut donc point être suspectée. Aussi, 
ai-je conscience d'avoir fait un travail utile, hon- 
nête, exempt de toute passion. 

Après les désastres du Panama, du Comptoir 
d'Escompte de Paris, — deux Sociétés dans les- 
quelles les capitalistes français avaient une con- 
fiance sans limite, — j'ai voulu démontrer ce 
qu'était, réellement, le Crédit foncier de France, 
estimant préférable de prévenir un malheur plutôt 
que d'avoir à me lamenter sur une catastrophe 
irrémédiable. 

.Un homme averti en vaut deux, dit un proverbe. 
Ce que je vais apprendre au lecteur est donc un 
simple avertissement ; mais un avertissement dont 
le gouvernement, les administrateurs du Crédit 
foncier et le public devront faire leur profit. 

Je puis dire que mon travail se trouve corroboré, 
je dirai même approuvé, parle rapport de M. l'ins- 
pecteur des finances Machart. Ce document, que 
l'on trouvera m extenso aux annexes, semble, 
dans plusieurs de ses principaux passages, avoir 
été rédigé sur mes données personnelles, plutôt 
que sur les documents fournis par l'administration 
du Crédit foncier. 

Ce n'est point là un mince honneur pour moi, 
car c'est le témoignage le plus éclatant rendu à ma 

1. 
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loyale impartialité et à l'exactitude apportée dans 
toutes les parties de mon travail. 

Il résulte de cette concordance entre mes révé- 
lations, mes critiques et celles signalées et faites 
par MM. les inspecteurs des finances, que tout ce 
que j'ai dit et toutes les déductions des faits mis 
en lumière par moi, tout doit être tenu pour vrai 
et exact. 

Je croirais manquer de correction si j'insistais 
plus longtemps sur ce point. 

Un dernier mot. 

Uniquement guidé par mon amour pour le bien 
public, j'ai dû tendre, dans mes conclusions, à 
demander, — espérant l'obtenir, — que nos gou- 
vernants voulussent bien se rendre compte des 
besoins du pays, de son état économique, et qu'ils 
fissent pour la propriété immobilière ce que, de- 
puis trente-huit ans, on a vainement attendu du 
Crédit foncier de France. 



AVANT-PROPOS 



J'ai publié, en 1876, sous le titre de : Le Crédit 
foncier de France devant tes Chambres, un volume 
qui eut un certain retentissement. Il fut le pré- 
texte, le 1 er juillet 1879, d'un gros incident â la 
Chambre des Députés. 

Dans le discours qu'il prononça, ce jour-là, 
M* Albert Christophle, Gouverneur du Crédit fon- 
cier, fut obligé, en parlant de ce volume, de décla- 
rer que : « Les critiques dirigées contre cet éta- 
blissement de crédit (le Crédit foncier) étaient 
légitimes et sincères, qu'elles pouvaient être, 
à l'heure où elles paraissaient, dirigées contre 
cet établissement de crédit. > (Voir le Journal 
officiel. Chambre des Députés, séance du 1 er juil- 
let 1879.) 

Si je rappelle ici les paroles prononcées à mon 
sujet, par M. A. Christophle, il y a onze ans, c'est 
qu'elles établissent, de façon absolument cer- 
taine, ma parfaite connaissance des affaires du 
Crédit foncier. Elles affirment, en même temps, 
la loyauté, la sincérité des critiques que j'ai 
formulées jadis contre cet établissement de 
crédit. 
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Au moment où, pour la seconde fois, je vais 
m'efforcer de faire la lumière sur les actes accom- 
plis au Crédit foncier depuis douze ans, sur la con- 
séquence de ces actes dans le présent et dans 
l'avenir, c'est-à-dire sur la situation actuelle de 
cette Société et sur celle qui lui est réservée, j'ai 
estimé bon et utile de placer ma loyauté, ma fran- 
chise et mon respect pour la vérité, sous la protec- 
tion de la parole de M. A. Christophle, son Gou- 
verneur actuel. 

Cet honorable fonctionnaire, député de l'Orne, 
m'a délivré, en 1879, un brevet de véracité dont j'ai 
le droit d'être fier ; j'ose espérer que sa bonne 
opinion de moi n'a pas changé, surtout qu'elle ne 
changera point, maintenant que je vais étudier son 
administration personnelle. 

Et, afin de ne donner prise à aucun doute sur la 
façon dont je compte m'y prendre pour établir la 
vérité, c'est presque uniquement dans les Rapports 
présentés, chaque année, aux actionnaires réunis 
en assemblée générale, c'est-à-dire dans des 
documents émanant de M. le Gouverneur lui- 
même, que je puiserai mes chiffres et mes accu- 
sations. 

Ceci dit, je me mets à l'œuvre, en prenant 
comme devise : 

« Pour l'épargne et pour la vérité ». 

Emile ROBERT-COUTELLE 

Paris, octobre 18.)0. 



LE 

CRÉDIT FONCIER Dl FRANCE 

JUGÉ PAR LUI-MÊME 



CHAPITRE PREMIER 



M. ALBERT OHBISTOPHLE 



Avant d'examiner la gestion de M. le Gouverneur 
du Crédit foncier de France, présentons-le au lecteur. 

M. Ghristophle (Albert-Silas-Médéric-Charles) est né 
à Domfront (Orne) en 1830. 

Il fit ses études de droit à Caen. Reçu avocat, il se fit 
inscrire au barreau de Domfront, où il obtint de mé- 
diocres succès. Ni la fortune, ni la gloire ne pouvaient 
lui être données dans sa ville natale. Aussi, trouva-t-il 
préférable de venir à Paris où il acheta, en 1856, une 
charge d'avocat à la Cour de cassation. 

De 1858 à 1860, toujours à la recherche du meilleur 
moyen de se faire un nom, il entra dans le journalisme, 
tout en restant avocat, et collabora à divers journaux, 
entre autres à la Presse et à la Revue pratique et cri- 
tique de Jurisprudence, 

Non content de cela, il voulut donner un échantillon 
de la variété de ses connaissances en publiant le Traité 
des Travaux publics. Prévoyait-il, en écrivant ce traité, 
ce que lui gardait l'avenir ? Dans tous les cas, c'était 
donner une préface à ses futures fonctions. 
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Malgré cette accumulation de travaux divers, et quoi- 
que se produisant par la plume et par la parole, 
M. Christophle ne parvenait pas à obtenir ce qu'il am- 
bitionnait. 

Les clients étaient rares dans son cabinet d'avocat, si 
rares qu'il se décida à vendre sa charge, croyant être 
plus heureux en se livrant tout entier à la politique. 

Son flair normand ne l'avait point mal servi, puisque 
le Gouvernement delà Défense Nationale le bombarda, 
au 4 septembre, préfet de l'Orne. 

C'était son premier pas heureux dans la vie politique; 
il, venait de gravir le premier degré de l'échelle devant 
le mener au pouvoir. 

Mais, M. Christophle ne conserva pas longtemps ses 
fonctions. Ayant éprouvé un échec au Conseil général de 
l'Orne à propos d'un emprunt de 2 millions 1/2 qu'il 
demandait pour équiper 4 bataillons de mobiles, il 
donna sa démission de préfet, en décembre 1870, et 
attendit les événements. 

11 ne les attendit point au coin du feu. Loin de voir 
venir, il allait au-devant de tout et de tous. Républicain 
avec les uns, conservateur avec les autres, il donna, dés 
cette époque, la mesure de son inconstance en politique, 
de son manque absolu de conviction en toutes choses. 

Cette façon d'être lui réussit à merveille. Porté sur la 
liste conservatrice, à côté de MM. d'Àudiffret Pasquier, 
de la Sicotière et autres, il fut élu député aux élections 
de février 1871. 

Naturellement, dès son arrivée à l'Assemblée natio- 
nale, il abandonna ses amis les conservateurs et fit 
partie du centre gauche, commençant ainsi son évolu- 
tion politique, en se mettant à la remorque de MM. de 
Marcère, Ricard, etc., en qui notre rusé Normand avait 
pressenti des hommes de gouvernement; il comptait 
bien atteindre au pouvoir, grâce à leur amitié. 
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Son espérance se réalisa : M. Ghristophle fut nommé 
ministre des Travaux publics en 1876. 

Était-il apte à remplir ces fonctions ? 

Les chefs de service du ministère des Travaux publics, 
qui se trouvaient sous ses ordres, ont gardé un triste 
souvenir de son incapacité, de son ignorance en la ma- 
tière. 

C'est M. Ghristophle qui, un jour où on lui faisait 
observer qu'après avoir été le défenseur des petites 
Compagnies de chemins de fer, il était devenu leur 
adversaire depuis qu'il était ministre, fit cette réponse 
étonnante : 

c Messieurs, lorsqu'on est au pouvoir, on voit les 
c choses d'une façon toute différente qu'auparavant. > 

M. Ghristophle est tout entier dans ces quelques 
mots. Il a les convictions qui peuvent le servir. En 
politique comme en affaires, il manque totalement de 
principes. C'est un sceptique doublé d'un ambitieux. 

Quand eurent lieu les élections du 16 mai, M. Ghris- 
tophle fut un des 363 députés réélus. 

Il avait été convenu, avant ces élections, que les mi- 
nistres renversés par les hommes du 16 mai seraient ré- 
intégrés,' après la victoire, dans leurs fonctions. Seule- 
ment, M. Ghristophle avait donné, étant ministre, de 
telles preuves de son insuffisance, qu'il ne put faire 
partie d'aucune combinaison ministérielle. Il avait 
été fruit sec du barreau, il devint le paria de la poli- 
tique. 

Tout semblait l'abandonner ; mais, pour le croire 
perdu ou simplement découragé, il faudrait ne pas con- 
naître l'esprit d'intrigue, l'entêtement et la roublardise 
de ce Normand. Député ! c'est honorable, sans doute, 
mais cela ne donne pas toujours la fortune, la puissance. 
Or, M. Ghristophle désirait ardemment devenir très 
riche, — il ne l'était point — afin d'agrandir son petit 
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domaine du Gué aux Biches, et de pouvoir poser et en 
imposer à la population de Domfront. 

he hasard vint à son aide. 

La présidence de la Cour des Comptes devint vacante. 
Il n'hésita pas à briguer ces hautes fonctions. Mais les 
conseillers de cette Cour trouvèrent que cette présidence 
ne pouvait point être donnée à un avocat de cinquième 
ordre, lequel, du reste, ne plaidait plus. 

Et M. Christophie, dont la suffisance est telle qu'il 
trouverait fort naturel d'être nommé président de la 
République, se heurta à une vigoureuse opposition. 

Voici où le hasard joue un rôle important. 

En même temps que M. Christophie convoitait la 
présidence de la Cour des Comptes, un jurisconsulte de 
grande valeur, aimé et estimé de tous les partis, l'hono- 
rable M, Bethmont, désirait, lui, être nommé gouver- 
neur du Crédit foncier de France. 

Alors, le Gouvernement, dans le but de donner une 
compensation — point méritée — au député de l'Orne et 
placer à la tête de la Cour des comptes un homme digne 
d'occuper ce poste, nomma président M. Bethmont et 
envoya M. Christophie gouverner le Crédit foncier de 
France. 

On conviendra que, comme compensation, le député 
de l'Orne en recevait une fameuse. Il n'a jamais dû 
regretter le chassé-croisé gouvernemental, grâce auquel 
il a pu édifier une fortune énorme, ce qui lui a permis 
d'agrandir son domaine du Gué aux Biches au point de 
posséder aujourd'hui pour plus de sept millions de pro- 
priétés dans son département. 

Pour Christophie, la chose était merveilleuse, mais sa 
nomination a été loin de faire la fortune des emprun- 
teurs du Crédit foncier. Ils ont été les victimes immolées 
sur l'autel de l'ambitionde M. le Gouverneur. Ce sonteux 
qui ont payé sa fortune et celle de son entourage intime* 
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N'anticipons pas sur les événements. 

Donc; Christophle est gouverneur du Crédit foncier. 
Que sait-il de son fonctionnement? Rien. — Connaît-il 
la trituration des opérations hypothécaires? Il les 
ignore. — A-t-il étudié les questions financières, les a-t- 
il pratiquées ? Il n'en sait pas le premier mot. C'est au 
point que douze ans après sa nomination, on l'entend 
dire à la tribune de la Chambre des Députés : c qu'il se 
fait au Crédit foncier des opérations financières dont il 
ne comprend pas le mécanisme. > 

Il n'a rien oublié, n'ayant jamais rien appris. Pour 
les fonctions de gouverneur du Crédit foncier, il fallait 
un financier, un calculateur; on prit un avocat ! Ce fut 
une nouvelle affirmation du mot de Beaumarchais. 
C'est pourquoi M. Christophle, ignorant tout ce dont il 
allait avoir à s'occuper, dut, lui pétri d'orgueil, subir les 
conseils, les idées, la volonté de M. de Chancel, secré- 
taire général du Crédit foncier. 

A la même époque, le conseil d'administration avait 
pour secrétaire M. Méliodon. Celui-ci convoitait-il la 
succession de M. de Chancel, ou bien fut-il mécontenté 
par autre chose? Mystère. Toujours est-il qu'un beau 
jour il alla trouver M. le Gouverneur pour le remercier 
de ses bontés (?), et lui annoncer qu'il entrait comme 
secrétaire général à la Banque hypothécaire de France . 

Stupéfaction, colère de M. Christophle. M. Méliodon 
ne pouvait ni ne devait devenir le collaborateur d'une 
institution de crédit rivale de celle qu'il gouvernait. 
Puis, il avait jaugé M. Méliodon, il pressentait qu'il 
lui serait d'un grand secours. A tout prix, il devait le 
garder. 

M. de Chancel fut sacrifié et M. Mélodion nommé à sa 
place. 

Pourvu, dès lors, d'un collaborateur intelligent et 
actif — il faut rendre justice à qui elle est due — 
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M. Ghristophle se désintéressa de la partie administra- 
tive du Crédit foncier et se donna avec ardeur, en com- 
pagnie de M. Le Guay, sous-gouverneur, à des combi- 
naisons financières — n'ayant rien de statutaire. 

Il ne tarda pas, notre Gouverneur, à se livrer à des 
banquiers étrangers, allemands et belges, dans le but 
d'organiser des syndicats pour la liquidation des Af- 
faires égyptiennes, et, plus tard, de celle de la Banque 
hypothécaire de France. 

On a beaucoup parlé des Affaires égyptiennes du 
Crédit foncier, ou, pour être plus exact, de celles trai- 
tées par le Crédit agricole; mais, ce qu'on ignore géné- 
ralement, ce que M. le Gouverneur du Crédit foncier 
n'a jamais dit, c'est que leur liquidation, considérée un 
moment comme pouvant être onéreuse, a donné, en défi- 
nitive, un bénéfice avoué de cent trente-deux millions 
de francs* 

L'intégralité du vrai bénéfice réalisé est-elle entrée 
dans les caisses du Crédit foncier ? C'est peu probable, 
puisque il y a eu des syndicats pour réaliser les diverses 
"valeurs, Suez et autres, garantissant les sommes avan- 
cées, et que, naturellement, les membres de ces syndicats 
entendaient gagner de l'argent. On peut évaluer à 
quarante-cinq millions le bénéfice encaissé par les syn- 
dicataires sur les Parts Civiles du Suez. 

D'après des données à peu près certaines, la masse 
du bénéfice réalisé aurait été partagée entre les syndi- 
cataires, la part réservée au Crédit foncier, aurait 
servi, depuis dix ans, à constituer une partie des 
dividendes. 

Il est vraisemblable que M. Christophle ne resta 
point étranger à ces syndicats, et que, participant à 
leurs bénéfices, il dut y trouver le point de départ de sa 
fortune princière. . 

L'appétit vient en mangeant, dit-on; il est à croire 
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que notre Normand avait dû manger pas mal, car il 
avait acquis un appétit extraordinaire pour les syn- 
dicats. 

Aussi, lors de l'emprunt de 1879, M. le Gouverneur, 
imagina-t-il de constituer un syndicat de garantie^ 
lequel ne garantissait rien, si ce n'est... des bénéfices à 
ses membres. 

Pour faire partie de ces syndicats point n'était besoin 
d'argent, car on ne versait rien ; il suffisait d'être bien 
avec le Gouverneur et ses collaborateurs intimes. On 
recevait toujours, sans avoir jamais rien donné. C'était 
facile et agréable. Utile dulci. 

L'invention de ces syndicats remonte à... M. Christo- 
phle, et leur combinaison est enfantine. Tout se bornait 
à majorer de 10 francs par obligation le taux auquel on 
devait émettre celles-ci et on distribuait ces 10 francs 
aux syndicataires, au prorata du chiffre pour lequel ils 
étaient inscrits dans le partage des bénéfices. 

Ce prélèvement de 10 francs par obligation augmen- 
tait le prix de revient de l'argent, augmentation mise à 
la charge des emprunteurs ou prise sur les actionnaires, 
car c'était une dépense improductive pour la Société ; 
dès lors, elle était onéreuse pour les intéressés, qu'ils 
fussent actionnaires, obligataires ou emprunteurs. 

Or, sait-on que les emprunts émis de 1879 à 1885 for- 
ment un total de 6,600,000 obligations qui, à 10 francs 
l'une, donnent 66 millions comme bénéfices encaissés 
par les Syndicats de garantie ! H 

Nous inclinons à penser que lorsque M. Christophle 
entrait dans le salon où se trouvaient réunis les mem- 
bres de ces syndicats et qu'il les surprenait faisant le 
partage des bénéfices, il ne lui est point venu à l'idée 
de s'écrier ironiquement, comme Ruy Bios : c Bon 
appétit, messieurs ! > 

Vers la même époque, c'est-à-dire en 1880, M . Chris- 
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tophle, en veine d'idées heureuses... pour lui-même 
et ses plus intimes amis, décida d'allouer à la presse, 
grande et petite, quotidienne et hebdomadaire, même 
à celle représentée par des titres de journaux ne parais- 
sant jamais ou presque jamais, sous le nom de men- 
sualités, une somme annuelle de .1,800,000 francs. 

C'était Tunique moyen d'obtenir le silence sur des 
actes critiquables . Du moment où tout le monde rece- 
vait, qui donc aurait blâmé les agissement de M. le 
Gouverneur ? 

L'esprit du Normand retors avait deviné juste. La 
suite — et récemment encore le silence de la presse sur 
l'incident Levêque — a prouvé que la presse était 
achetée. 

Voilà donc, depuis onze ans, 19,800,000 francs sortis 
des caisses du Crédit foncier pour payer le silence de la 
presse. Elle n'a parlé que pour donner des éloges. Cette 
somme a été prise sur le capital (ceci a été constaté 
dans le rapport de M. Machart), de même qu'une partie 
des bénéfices distribués sous formes de dividendes ont 
été fournis par la c bourse de jeu >, dont on a évalué 
le capital à 450 millions. 

C'est encore une invention de M . Christophle ; car, 
si on peut le dire piètre avocat et économiste nul, il 
est, par contre, un inventeur remarquable, tout au 
moins un innovateur. 

Nous lui devons la « Photographie financière ins- 
tantanée >, c'est-à-dire l'art de grossir instantanément 
V actif te* bilans ; les c Syndicats de garantie > dont on 
vient de voir les excellents résultats pour qui y parti- 
cipe; lac Prime de présence >, représentée par une pièce 
d'or de 100 francs remise à tous les actionnaires assis- 
tant aux assemblées générales annuelles, et, enfin c l'Art 
de s'enrichir facilement >. M. Christophle a inventé, 
innové tout cela et en a tiré bon parti. 
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Dans la dernière de ces inventions, M. Christophle a 
placé l'esprit d'économie normand bien au-dessus de 
celui aecordé jusqu'ici aux Auvergnats. Ces derniers 
travaillent avec acharnement, se privant du nécessaire, 
afin d'économiser quelques sous pour leurs vieux jours ; 
les Normands, quand ils s'appellent M . Christophle 
(Albert-Silas-Médéric-Charles) parviennent, sans grand 
travail, à vivre très largement et, avec un traitement 
annuel de 40,000 francs, .se constituent, en douze ans, 
une fortune évaluée à 30 millions. C'est là un talent 
d'économie poussé au superlatif, talent dont le Gou- 
verneur du Crédit foncier devrait faire profiter ses 
contemporains. 

On dit que M. Christophle a eu la bonne fortune de 

rendre quelques services à des hommes politiques ; 

plusieurs ministres seraient ses obligés. On ajoute qu'il 

1 es tient au point de pouvoir les briser. , . s'ils ne lui 

accordent pas tout ce qu'il désire. 

L'ancien petit avocat de Domfront a eu la main heu- 
reuse à la loterie. N'est-ce pas vrai, monsieur Rouvier? 
Vous qui êtes chargé de faire contrôler les opérations 
du Crédit foncier, vous devez en savoir quelque chose, 
tous son ami, son protecteur. Oui, M. Christophle 
détient la protection ministérielle. C'est énorme, par le 
t emps qui court. 

Il a été question, au mois de juin, de « petits papiers », 
qui sont entre les mains de M. le Gouverneur. Pour- 
quoi ne les publie-t-il pas ? 

Est-il méchant? Question de circonstances. Vindi- 
i atif ? On le dit. Ce dont ont peut être certain, c'est 
u'il veut mourir Gouverneur du Crédit foncier. 

S'ily est obligé,il démissionnera comme député, parce 
ue, dit-il, sa famille le presse de renoncer à la poli- 
tique,ce qui ramènerait la paix dans son intérieur ; mais 
renoncera être Gouverneur du Crédit foncier, jamais! 
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Les c petits papiers > en question pourraient donc 
être publiés un de ces jours, si M. Ghristophle se sen- 
tait menacé. Or, il ne saurait être éternellement heu- 
reux et victorieux en toutes circonstances. 

Déjà, son influence politique subit une grave atteinte 
dans l'arrondissement de Domfront. Aux dernières 
élections du Conseil d'arrondissement, le candidat qu'il 
patronnait a été battu par M . le docteur Cachet, candi- 
dat conservateur. 

Donc, politiquement, il est diminué. 

Si, financièrement, il est à l'abri du besoin, il pour- 
rait bien survenir tel événement dont sa fortune aurait 
à souffrir. Dans tous les cas, ses nombreux millions ne 
le mettent pas à l'abri des brocards de ses compatriotes. 

M. Christophle a pu triompher, pendant un temps, 
des justes attaques dirigées contre sa gestion du Crédit 
foncier, grâce à une protection ministérielle inexpliquée 
quoique explicable, mais le Seigneur du Gué aux 
Biches est impuissant à se protéger contre la désaffec- 
tion de ses électeurs. 

S'il parle de renoncer à son mandat de député et de 
sortir de la vie politique, c'est qu'il redoute au plus 
haut point d'être blakboulé aux prochaines élections, 
comme il le fut à celles de 1885. L'argent ne donne pas 
toujours la considération. 

Tel est M. Christophle (Albert-Silas-Médéric-Charles) 
devenu Gouverneur du Crédit foncier, grâce aux hasards 
de la politique, et maintenu dans ses fonctions par la 
volonté de M. Rouvier, ministre des Finances. 



CHAPITRE II 

Catastrophes récentes. — Ce qu'on dit du Crédit foncier* — 
Violentes critiques. — Prêts et obligations. — Prêts hypo- 
thécaires. — Elévation du dividende. — Diminution des 
opérations. — Illogisme financier. — Les statuts violés. 



On n'a pas cru ceux qui, depuis la conception du 
canal de Panama par M. F. de Lesseps, se sont éver- 
tués à dire que c'était là une entreprise funeste pour 
l'épargne française. 

Plus récemment, lorsque nous avons annoncé le 
danger dont était menacée la Société industrielle des 
Métaux, on a mis en doute nos sages avis. 

Enfin, lorsque, sachant quelle part le Comptoir d'Es- 
compte de Paris avait prise dans 1' < affaire des cuivres >, 
nous avons jeté un cri d'alarme, on nous a plaisanté, 
prétendant qu'aucune Société de crédit n'avait la soli- 
dité du Comptoir d'Escompte de Paris, que c'était folie 
de craindre un accident quelconque. 

Et, pourtant, ces trois Sociétés se sont effondrées, 
presque à la môme heure, infligeant à l'épargne, par 
leur chute, une perte de plus de deux milliards. 

Nous étions du petit nombre de ceux ayant vu juste 
et prévu la chute à l'heure où la spéculation faisait 
rage sur les titres de ces trois Sociétés, en les portant à 
des cours vraiment insensés. 

Les causes qui ont amené la déconfiture de ces 
Sociétés sont multiples ; cependant, il est permis d'af- 



24 LE CRÉDIT FONCIER DE FRANCE 

armer que ces catastrophes eussent été évitées si les 
administrateurs s'étaient strictement renfermés dans la 
limite des statuts de chacune de ces Sociétés, et s'ils 
n'avaient pas publié des bilans qui n'étaient point 
l'expression de la vérité absolue, si ces bilans n'avaient 
pas reçu l'approbation des commissaires ou des censeurs. 

Malheureusement, aujourd'hui, les statuts sont lettre 
morte, la plupart du temps, pour les administrateurs, 
uniquement préoccupés de leurs intérêts personnels. 
De là, ces fortunes scandaleuses édifiées sur la crédulité 
du public, et d'autant plus mal acquises que la con- 
fiance a été plus absolue. 

En nous exprimant ainsi, nous énonçons une donnée 
générale, sans en faire l'application à une Société 
déterminée. Nous dénonçons des faits dont le public a 
pu, ces temps dernier s, constater les désastreuxrésultats. 

Néanmoins, il nous est permis de répéter, sous la 
réserve de vérifier le fait, que le Crédit foncier de 
France a, dit-on, comme bien d'autres Sociétés, mé- 
connu ses statuts. 

Si cela est, nous nous expliquerions les attaques pas- 
sionnées dont cette Société a été l'objet de la part de 
quelques-uns, alors que le plus grand nombre célèbre 
ses hautes vertus et sa solidité. 

Ces affirmations sont-elles décisives ? 

Le Crédit foncier est-il assis, aujourd'hui, sur des 
bases tellement solides qu'il puisse résister aux orages 
même les moins violents ? 

Il ne manque pas de gens, surtout depuis quelque 
temps, qui manifestent à cet endroit des Inquiétudes 
sérieuses. 

A la Bourse, où l'on ne cache guère sa pensée , nous 
avons entendu exprimer des opinions très pessimistes 
par certains de ceux dont la plume est au service de 
l'établissement de la rue des Capucines. 
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Si ceux-là pensent ce qu'ils disent, pourquoi ne 
Técrivent-ils pas ? 

Quant à nous, habitués à dire franchement notre 
pensée, lorsque nous l'estimons utile pour les intérêts 
de l'épargne, nous n'hésitons pas à reprendre la plume 
pour exprimer notre sentiment sur le Crédit foncier de 
France. 

Nous avons pu nous dispenser de parler tant que 
rien ne nous y obligeait. Mais, en présence des demandes 
de renseignements nous étant adressées journellement, 
notre rôle est tout tracé. 






Une chose nous frappe. Dans la campagne engagée 
pour ou contre le Crédit foncier de France, tous les 
articles favorables ou défavorables se renferment dans 
des généralités persistantes : pas un fait précis, pour 
ou contre, n'est produit. 

Les uns disent : 

c Achetez les obligations du Crédit foncier, ce son 
f des valeurs de premier ordre qui rivalisent avec nos 
f Rentes, et qui ^valent tout autant et mieux que les 
f obligations de nos grandes Compagnies de chemins 
c de fer, puisqu'elles ont une garantie hypothécaire en 
c même temps que l'attrait des lots . » 

Les autres écrivent : 

c Ne touchez pas aux obligations du Crédit foncier 
c de France, elles sont loin d'être aussi bonnes qu'on 
t le prétend ; prenez garde à une catastrophe. > 

Et puis c'est tout. Chacun exécute des variations 

sur son thème favori, mais sans préciser davantage, 

Néanmoins, il s'est trouvé des journalistes qui, 
manquant d'arguments sérieux pour attaquer le Crédit 
foncier de France, se sont livrés à de véritables débauches 

2 
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de langage, à des personnalités souvent regrettables 
vis-à-vis de ceux auxquels les actionnaires et le Gou- 
vernement ont confié la direction et la gestion des inté- 
rêts sociaux. • 

Nous réprouvons hautement de pareils procédés. 

Diffamer n'est pas prouver. Nous, nous voulons 
prouver quelque chose. C'est donc avec des documents 
certains; et non par des allégations sans fondement ou 
par des grossièretés, que nous entendons établir la 
situation réelle du Crédit foncier. 

Inutile, pour la démonstration à faire, de remonter 
à l'entrée de M. A. Christophle au Crédit foncier de 
France. Il suffit de voir ce qui est actuellement pour 
comprendre ce qui a pu être depuis dix ans. Donc, 
nous nous en tiendrons à l'étude du rapport présenté 
par M. Albert Christophle, Gouverneur du Crédit 
foncier de France, à l'assemblée générale ordinaire des 
actionnaires, le 3 avril 1889, et à l'examen des obser- 
vations présentées au nom des Censeurs par M. de Mar- 
cère, l'un d'eux. 

C'est sur ces seuls documents que va porter notre 
travail, sauf à avoir recours aux rapports antérieurs 
pour justifier nos appréciations. 

Après avoir établi que, en 1888, les prêts hypothé- 
caires se sont élevés à la somme de 111,662,973 fr. 54, 
alors qu'en 1887 ils avaient atteint la somme de 
115,323,804 fr. 82, le rapport dit textuellement : « L'an- 
t née 1888, comparée à l'année 1887, présente donc une 
« diminution de 3,660,831 fr. 28 dans les sommes prê~ 
« tèes. » 

Et il ajoute, pour essayer de justifier cette diminution : 

« Si l'on recherche les causes de cette différence, on 

c remarque que la diminution porte exclusivement sur 

c les prêts réalisés en province ; elle a pour cause la 

.* prudence apportée par le Conseil dans l'évaluation 
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■ ■ ■ ii. ii i n ii. i i m < 

c des propriétés rurales en raison de la crise qui sévit 
c sur l'agriculture. > 

Ces deux déclarations sont f graves; elles méritent 
qu'on s'y arrête, car elles provoquent deux observations 
capitales. 

En premier lieu, puisque les prêts ont diminué, on 
devrait logiquement en conclure que les bénéfices ont 
fait de même. Le Crédit foncier de France peut-il 
gagner de l'argent ailleurs que sur des prêts hypothé- 
caires, fonciers ou communaux, seules opérations pour 
lesquelles il a été institué? 

Par suite, le dividende de 1888 aurait dû être moindre 
que celui de 1889; or, c'est précisément le contraire qui 
est arrivé. 

En effet, en 1887, un dividende de 61 francs a été dis- 
tribué à un capital de 155,000,000 de francs représenté 
par 310,000 actions. 

En 1888, le capital ayant été augmenté de 15 mil- 
lions 1/2 dans le courant de juillet, s'est trouvé porté à 
170,500^000 francs représentés par 341,000 actions, et 
chaque action a reçu un dividende de 62 francs. 

Ainsi, les prêts — la source statutaire des béné- 
fices — ont diminué de valeur, le nombre des actions 
ayant à se partager les bénéfices s'est accru de 31,000, et 
pourtant le dividende attribué à chaque action est supé- 
rieur à celui distribué en 1887. 

Gomment donc a-t-on pu faire cela ? D'où vient cette 
augmentation de bénéfices, quand les opérations statu- 
taires, desquelles seules le Crédit foncier de France — 
nous le répétons ■—• peut les retirer, se sont notablement 
abaissées ? 

Pour expliquer cette anomalie, il faut, de toute néces- 
sité, admettre — et c'est ce que nous démontrerons plus 
loin — que le Crédit foncier de France se livre à des 
opérations qui, tout en pouvant être fructueuses, pré- 
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sentent, comme toutes celles de même nature, de cer- 
tains dangers ; dans tous les cas, ces opérations sont 
antistatutaires. Productives aujourd'hui, Tan prochain 
elles peuvent donner des pertes. 

N'est-ce pas pour avoir méconnu les statuts régissant 
le Comptoir d'Escompte que ses administrateurs ont 
ruiné leurs actionnaires ? 

N'est-ce pas que ce désastre a été rendu plus grand 
par la publication d'un bilan présentant une situation 
toute différente de celle qui était réellement ? 

Les administrateurs de cette institution de crédit ne 
craignaient pas, à l'assemblée du 29 janvier 1889, de 
déclarer des bénéfices réalisés pour une somme permet- 
tant de distribuer un dividende de 50 francs à chaque 
action, alors que, s'ils avaient dit la vérité, ils auraient 
dû constater que la Société était au-dessous de ses 
affaires de plusieurs centaines de millions. Ce seul fait 
prouve le peu de confiance qu'on doit accorder aux rap- 
ports de certaines administrations. 

Revenons au Crédit foncier de France. 

On a lu nos observations à propos de la première dé- 
claration de M. Ghristophle touchant la diminution des 
prêts hypothécaires. Quant à la seconde, si elle n'a pas, 
pour le moment, la même gravité, elle n'en est pas 
moins inquiétante. 

A moins de nier l'évidence, par cette déclaration, 
M. le Gouverneur constate la crise qui sévit en province 
sur l'agriculture ; il constate, en même temps, en par- 
lant de la prudence apportée par le Conseil dans 
V évaluation des propriétés rurales que, jusqu'en 1888, 
les évaluations avaient été tr<#> élevées. Nous avions, 
depuis longtemps, nous, quelque raison de le croire 
par la connaissance de certains prêts effectués en pro- 
vince. 

Mais, pourquoi avoir attendu jusqu'en 1888 pour 



JUGÉ PAR LUI-MÊME 29 



constater < la crise qui sévit sur l'agriculture », alors 
que cette crise existe depuis dix ans ? 

Pourquoi le Conseil a-t-il attendu un aussi long laps 
de temps pour s'apercevoir ou, tout au moins, pour 
parler de cette crise? 

Au cours de cette étude nous aurons l'occasion de 
rechercher les motifs de ce long silence du. Conseil sur 
la crise en question, et nous expliquerons pourquoi il 
en a été ainsi, en nous aidant, pour cela, des rapports 
du Crédit foncier de France, seuls documents dont nous 
voulions nous servir. 

Quoi qu'il en soit, nous estimons qu'un tel aveu (celui 
de M. A. Christophle) n'est pas de nature à rassurer les 
porteurs d'obligations du Crédit foncier de France sur 
la solidité du gage qui leur a été affecté. Faisons remar- 
quer, à ce propos, que nous parlons du gage apparte- 
nant aux obligations et non de celui que croient possé- 
der, individuellement les porteurs de ces obligations. Il 
y a entre ce qu'on croit et ce qui est une différence 
sensible. Nous nous expliquerons plus tard sur ce 
point, qui soulève une question de droit pur. 

Les capitalistes ne doivent pas perdre de vue, non 
plus, que les obligations foncières du Crédit foncier 
de France, en circulation au 31 décembre 1888, s'éle- 
vaient à la somme respectable de deux milliards cent 
trente-huit millions huit cent quarante-huit mille 
sept cent quatre-vingt-sept francs, quarante-deux cen- 
times. 

Ajoutons que cette somme représente aussi bien les 
prêts faits à Paris et dans le département de la Seine 
que ceux effectués en province. 

A ce propos, il est intéressant de voir la marche 
ascendante et descendante de cette dernière catégorie 
des prêts fonciers. 

Prenons, pour cela, une période de dix ans. 

2. 
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En 1879, le nombre de ces prêts avait été de 569 pour 
une somme de 13,018,200 francs. 

En 1880, quand commença la maladiç de la spécula- 
tion sur les terrains et celle des constructions élégantes 
et de luxe, le nombre des prêts s'élève à 1,879 et pour 
la somme de 67,950,057 francs. 

Ce fut en 1881 que les opérations dont nous venons 
de parler prirent une très grande extension. Aussi le. 
nombre des prêts passa, cette année-là, de 1,879 à 8,817 
et pour la somme de 124,877,966 franes. 

Durant cette dernière année on construisit énormé- 
ment dans les départements où la haute société va en 
villégiature. Aussi, quand survint le krach, les spécu- 
lateurs de terrains, les entrepreneurs de construction 
se trouvèrent-ils dans l'obligation d'avoir recours à 
l'emprunt hypothécaire pour sortir d'embarras. 

Ce fut donc en 1882 que les prêts hypothécaires, 
en province, atteignirent leur maximum. Le Crédit 
foncier de France en réalisa 5,092 pour la somme de 
151,043,304 francs! 

Ainsi, en trois années, cette catégorie de prêts s'éleva 
de 13,018,200 francs à 151,043,304 francs, c'est-à-dire 
qu'elle fit plus que décupler. 

Leur décroissance fut sensible; dès 1883 ils tombèrent 
à 119,801,605 francs. 

En 1884, nouvelle décroissance : ils s'élèvent , en 
nombre, à 3,327 fit pour une somme de 96,866,748 fr. 66. 

Plus grand abaissement en 1885. Le nombre de prêts 
est réduit à 2,936 pour une somme de 63,573,588fr. 15. 
Ils se relèvent à 68,542,957 francs en 1886, mais ils re- 
tombent à 63,134,922 fr. 56 en 1887. 

Nous avons tenu à rappeler ces détails, fournis parles 
rapports du Crédit foncier de France, afin de faire res- 
sortir ce qu'a d'étrange le silence gardé sur ce point par 
le rapport de M. le Gouverneur sur l'exercice 1888. 
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Dana ce rapport on dit bien, ainsi que nous l'avons 
rappelé précédemment, que la diminution de 3 millions 
660,831 fr. 28 dans l'ensemble des prêts faits en 1888 
provient — si on recherche les causes de cette diffé- 
rence — de la diminution du montant des prêts rèali* 
ses en province, mais pourquoi ne pas dire le chiffre 
auquel se sont élevés ces derniers prêts, alors que, 
depuis dix ans, on n'a jamais manqué de les indiquer ? 

Le silence, à cet égard, est une faute. Il n'est pas in- 
volontaire,, mais bien prémédité. On ne le garde pas 
sans motif. Et, lorsque M. le Gouverneur dit qu' « à 
Paris la situation reste très bonne » (page 24, rapport 
de l'exercice 1888) — ce dont il est permis de douter — 
pourguoi n'ajoute-t-il pas : Et en province aussi? 

Serait-ce donc que la situation serait mauvaise en 
province? Nous ne le disons point, mais, nous le répé- 
tons, on est autorisé à le penser puisque le rapport 
n'affirme pas, comme pour Paris, qu'elle est c très 
bonne >. 

Au surplus, nous verrons plus loin ce qu'il en est de 
la c très bonne situation à Paris >. 

r 

* 

Un paragraphe particulièrement intéressant du rap- 
port sur l'exercice 1888 est celui relatif au payement des 
annuités. 

Le total des annuités, par suite dé prêts hypothé- 
caires, à recevoir en 1888 s'élevait à 112,282,057 fr. 70. 
Il en restait dû, au 31 décembre 1888, la somme de 
24,415,478 fr. 90; c*est-à-dire presque le cinquième de la 
totalité. 

On nous dit bien que, au 20 mars 1889, cet arriéré 
s'est trouvé réduit à 17,177,317 fr. 50, mais ce chiffre 
n'en est pas moins encore fort respectable, puisqu'il 
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représente les intérêts d'un capital immobilier de 
près de 350 millions de francs. 

Ne quittons pas le chapitre « annuités > sans en établir 
la progression ininterrompue depuis dix ans. 

ANNUITÉS EN RETARD 

1881 décembre 31 5.655.007 36 

1882 — 31 6.552.588 22 

1883 — 31 8.391.176 01 

1884 — 31 13.441.266 99 

1885 — 31 17.993.645 43 

1886 — 31... 19.668.360 59 

1887 — 31........ 23.254.839 81 

1888 — 31 24.415.478 90 

Gomme on le voit, le montant des annuités arriérées 
n'a cessé de s'élever chaque année. Pourquoi? 

Naturellement, nous répondra-t-on sans doute, parce 
que la somme des prêts réalisés s'élève chaque année 
et, par conséquent, il est tout simple qu'il en soit de 
même pour les annuités arriérées. 

Gela peut être ; mais alors nous dirons que le Conseil 
d'administration du Crédit foncier de France devrait 
prendre des mesures pour qu'il n'en fût pas ainsi. 

Dans tous les cas, nous faisons remarquer que c'est 
surtout à l'époque où la fièvre de la spéculation sur les 
terrains et les constructions diminua d'intensité, que 
les annuités arriérées s'élevèrent, subitement, de 8 mil- 
lions à 13,000,000. Il y eut, en effet, une augmen- 
tation de 5,000,000 en 1884 sur le total de celles de 1883. 

Par exemple, aucun des rapports du Crédit foncier 
ne nous apprend si c'est à Paris, dans le département de 
la Seine ou en province que se trouve le plus gros 
chiffre d'annuités en retard. 

Puisqu'on donne le montant des prêts réalisés en 
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province, pourquoi ne donne-t-on pas la part des an- 
nuités arriérées afférentes à ce chapitre des prêts fonciers? 

Quoi qu'il en soit, les 24,415,478 fr. 90 d'annuités en 
retard représentent, calculées à 4 fr. 85 0/0, un ca- 
pital de 503,41 1>936 francs ,ne payant pas ses annuités 
au Crédit foncier de France. 

Est-ce que cela ne doit pas donner à réfléchir aux 
actionnaires de cet établissement de crédit? 

Est-ce que cela ne doit pas autoriser les craintes des 
porteurs des obligations foncières, émises. par le Crédit 
foncier de France. 

N'est-il pas k prévoir que, si quelque événement 
grave survenait en France, le montant. des annuités 
arriérées pourrait prendre une plus grande amplitude et 
devenir un épouvantable danger? 

Nous signalons ce que tous les esprits sages peuvent 
prévoir, sans pousser au noir plus que de raison, lais- 
sant à chacun le soin d'apprécier la valeur des chiffres 
reproduits plus haut et d'en tirer toutes les consé- 
quences qu'ils comportent. 

On remarquera que nous avons basé notre dernier 
calcul sur les annuités restant dues au 31 décembre, 
sans tenir compte des rentrées opérées au 20 mars der- 
nier. A quoi bon nous arrêter à ces recouvrements tar- 
difs, puisque, chaque année, depuis 1881, nous trou- 
vons, au 31 décembre, un total plus élevé que celui de 
l*exercice précédent? 

Ces recouvrements de .la dernière heure sont un 
trompe-l'œil pour quiconque ne suit pas attentivement, 
et les rapports en main, la marche ascendante du chiffre 
des annuités arriérées. 

Et puis, de quelle façon sont opérés les recouvrements 
jusqu'au 20 mars? 

Bien certainement, M. Christophle serait fort embar- 
rassé de répondre aux questions que voici : 
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1° Dans les remboursements d'annuités effectués 
depuis le 31 décembre jusqu'au 20 mars 1889, n'a-t-on 
point fait figurer de billets souscrits par les emprun- 
teurs, billets qui seraient passés au portefeuille, et 
auraient déchargé d'autant le compte annuités? 

& Quelle est la proportion pour laquelle figure la 
province dans les 17,177,317 fr. 50 d'annuités restant 
dues au 20 mars 1889 ? 

3° Est-ce Paris et le département de la Seine qui 
fournissent à eux seuls le plus fort contingent des 
emprunteurs en retard? 

Dernière remarque à propos de cette importante ques- 
tion des annuités en retard : 

M. le Gouverneur dit, dans son rapport : c Dans ces 
c 17,177,317 fr. 50, les semestres échus antérieurement à 
c l'exercice 1888, qui, seuls, constituent un véritable 
c arriéré, figurent pour 4,488,535 fr. 45. > 

A la façon dont ce fait est présenté, on dirait qu'il 
s'agit d'une simple bagatelle. Or, nous sommes en face 
d'une centaine de millions d'immeubles dont les 
intérêts ne sont pas payés du tout ! 

Voilà, à coup sûr, des immeubles qu'il faudra faire 
exproprier. Pauvres emprunteurs! Pauvres obligataires 
du Crédit foncier! Les premiers succombent sous les 
charges, les seconds n'ont que des gages insuffisants. 

Et le rapport de M. Chris tophle, tout en constatant 
le chiffre des annuités non payées, néglige de donner le 
moindre détail sur ce que l'administration du Crédit 
foncier se propose de faire vis-à-vis de ces débiteurs en 
retard. 

Ne nous étonnons pas trop du silence do M. le Gou- 
verneur : il est obligatoire, car il ne peut rien dire de 
vrai sans avouer un de ses péchés mignons : la trans- 
gression des statuts. 

Il a divorcé avec eux; il ne veut plus les connaître 
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quand il s'agit de consentir des prêts hypothécaires. 

N'est-ce pas, monsieur le Gouverneur, que les 
annuités non payées proviennent de ce que Vous avez 
méconnu l'article 55 des statuts, ainsi conçu : 

c La Société n'accepte pour gage que les propriétés 
c d'un revenu durable et certain ». 

On peut donc dire, sans craindre de se tromper, que 
les immeubles sur lesquels il reste dû pour plus de dix- 
sept millions d'annuités arriérées, n'avaient pas, au 
moment où ils ont été donnés en garantie d'un prêt con- 
senti par le Crédit foncier, un revenu ni certain m 
durable. 

Le lecteur voudra bien se souvenir de cette consta- 
tation. Quand nous arriverons à ce. qu'ont déclaré 
MM. les Inspecteurs des finances, on verra que nous ne 
supposons rien qui ne soit vrai. 

Mais n'anticipons pas sur les événements. 

Nous aurons plus d'une occasion de démontrer que 
l'administration dont M. Ghristophle est la plus haute 
personnification, a violé les statuts. 



CHAPITRE III 

Prêts communaux. — Obligations foncières et communales en 
circulation. — Etrangeté. — Résultat incompréhensible* 



Passons, maintenant, à l'examen des Prêts commu- 
naux qui font l'objet, dans le rapport sur l'exer- 
cice 1888, du chapitre II de ce document officiel. 

Si parle nombre et la somme les Prêts fonciers ont été 
inférieurs, pour l'exercice 1888, à ceux de 1887, la dimi- 
nution des Prêts communaux est encore plus sensible : 
elle n'est pas moindre, en effet, de 18,042,642 fr. 62. 

L'abaissement dans le nombre des prêts a été sensible. 
On avait 3,135 prêts réalisés en 1887; on n'en a fait 
que 2,552 en 1888. 

Ici, encore, nous devons faire remarquer qu'il y a eu 
diminution dans les bénéfices résultant des opérations 
pour lesquelles le Crédit foncier de France a été spécia- 
lement — nous pourrions même dire uniquement — 
constitué. 
En effet, que dit l'article premier des statuts? 
Il dit ceci : 

Article premier. — La Société prend le nom de Crédit 
foncier de France. 
Elle a pour objet : 

c 1° De prêter sur hypothèque aux propriétaires 
c d'immeubles des sommes remboursables, soit à long 
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c terme par annuités, soit à court terme, avec ou sans 
c amortissement; 

c 2° De créer et de négocier des obligations foncières 
€ ou lettres de gage pour une valeur qui nb peut 

C DÉPASSER LE MONTANT DES SOMMES DUES PAR LES 
C EMPRUNTEURS ». 

En outre, par diverses lois et décrets, le Crédit fon- 
cier de France a été autorisé : 

A faire, au lieu et place de l'État, les prôts pour tra- 
vaux de drainage ; 

A prêter en Algérie ; 

A faire l'escompte des billets du Sous-Comptoir des 
Entrepreneurs; 

A prêter, avec ou sans hypothèque, aux départements, 
aux communes et aux associations syndicales, et à 
émettre en représentation de ces prêts des Obligations 
communales. 

Voilà quelles sont les opérations statutaires du Crédit 
foncier de France. 

C'est tellement vrai que le paragraphe 5 de l'article 
premier dit ceci : 

c En aucun cas, et quelles que soient la nature et la 
f provenance des fonds disponibles, la Société ne peut 
c faire aucune opération, soit sous forme d'achat ou 
c de rachat, soit sous forme d'avances ou de reports, 
c sur des titres autres que les obligations foncières ou 
< communales et les titres admis par la Banque de 
c France comme garantie d'avances ? » 

Ceci dit, n'est-il pas évident que les opérations statu» 
taires du Crédit foncier de France sont limitées dans 
ces mots : Prôts fonciers et prêts communaux ? 

Or, du jour où le montant de ces deux catégories 
de prêts diminue, ainsi que cela a eu lieu en 1888, 
n'est-il pas établi, de façon indéniable, que le divi- 
dende ne peut augmenter, puisque les opérations pro* 

3 
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duisant les bénéfices statutaires sont en diminution? 

Et si, contrairement à ce principe mathématique, le 
Crédit foncier de France a distribué pour 1888 un divi- 
dende supérieur à celui de 1887, n'est-on pas fondé â 
poser ce dilemme : 

Ou le Crédit foncier de France a réalisé des bénéfices 
dans des opérations antistatutaires, ce qui lui est for- 
mellement défendu, 

Ou bien le dividende distribué n'est pas la résultante 
des bénéfices réalisés, ce qui conduit à penser que le 
dividende serait fictif? 

Il faut choisir entre ces deux hypothèses. Le Conseil 
d'administration du Crédit foncier de France ne peut 
sortir du dilemme que nous venons de poser, du mo- 
ment où il y a eu diminution sur les 

prêts fonciers de 3.660.831 28 

et sur les prêts communaux de. 18.042.642 62 

soit une diminution de 21 .703.473 90 

sur l'ensemble des opérations statutaires. 

Il faudrait y mettre plus que de la bonne volonté pour 
admettre l'augmentation du dividende de 1888, alors 
que la diminution des prêts réalisés est aussi impor- 
tante. 

Pour s'expliquer cette anomalie il faut revenir au di- 
lemme que nous venons de formuler. Nous mettons au 
défi M. A. Christophle de prouver que nous sommes 
dans l'erreur, et d'établir, pour démontrer notre erreur, 
que le Crédit foncier de France a pu augmenter ses 
bénéfices pendant que le chiffre de ses affaires dimi- 
nuait. 

Toutefois, M. A. Christophle dit, très nettement, dans 
son rapport, page 9. 

c Le bénéfice résultant des prêts communaux s'élève 
c à 2,473,382 fr.58> tandis qu'il n'était que de 2 millions 
c 114,240 fr. 69 en 1887; l'année 1888 présente donc une 
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c augmentation de 359,141 fr. 89 sur Tannée précé- 
c dente. » 

Voyons, encore une fois, d'où vient cette augmenta- 
tion de bénéfices, alors que le chiffre des affaires a dimi- 
nué? 

Il est toujours facile de dire à des actionnaires : 

c Messieurs, nous avons réalisé des bénéfices consi- 
c d érables, supérieurs à ceux de Tannée dernière » ; 
seulement, il est, parfois, plus difficile d'expliquer d'où 
vient cet excédent de bénéfices, alors que le chiffre 
d'affaires a diminué et que, comme au Crédit foncier de 
France, toutes se traitent à un taux invariable. 

Nous arrivons à un point capital de la première partie 
du rapport de 1888. 

M. le Gouverneur nous apprend que le c solde total 
c des obligations foncières et com- 
« munales en circulation est de. . 3.121.277.118 81 

Et que c le solde des prêts fonciers 
c et communaux réalisés étant, après 
c déduction des prêts faits avec les 
c réserves, de 2.981.026.315 71 

c la situation au 31 décembre 1888 
c présente, en définitive, un excédent 

c d'obligations de. 140.250.803 10 

Ainsi donc, au 31 décembre 1889, il y avait en circu- 
lation pour 140,250,803 fr. 10 d'obligations du Crédit 
.foncier de France n'ayant pas de garantie hypothé- 
caire, ce qui est contraire aux prescriptions de l'article 
76 des statuts, premier paragraphe, ainsi conçu : 

c Le capital réalisé par X émission d'obligations fon- 
€ cières et communales ne peut dépasser le mon- 
c tant des prêts hypothécaires et communaux 
c CONSENTIS par la Société. > 

Le manquement aux statuts est flagrant. Il est im- 



40 LE CRÉDIT FONCIER DE FRANGE 

possible de mettre d'accord le texte de ce paragraphe 
de l'article 76 avec cet excédent de 140 millions d'obli- 
gations n'ayant pas le gage hypothécaire qu'elles de- 
vraient avoir. 

Voilà 140 millions d'obligations foncières et commu- 
nales en circulation ne possédant pas la garantie qui 
les fait acheter par les capitalistes sans défiance. 

Dans le rapport des Censeurs, nous trouvons, à ce 
sujet, les explications suivantes : 

c Des explications décisives sont fournies dans le 
c rapport (du conseil) sur l'état des obligations émises 
c relativement aux prêts effectués. Il en résulte que 
c Y équilibre statutairement exigé entre les prêts et les 
c obligations est tel qu'on le doit raisonnablement en* 
c tendre et maintenir. En effet, des 140 millions 
c d'excédent apparent, il y a lieu de déduire 91 millions 
c 309,822 francs affectés, dès à présent, à des prêts auto- 
c risés et non encore réalisés... » 

Nous avouons, très sincèrement, ne pas comprendre 
ce que messieurs les censeurs entendent par ces mots : 
c Vèquilibre statutairement exigé entre les prêts et les 
c obligations est tel qu'on le doit raisonnablement en- 
c tendre et maintenir. > 

Un équilibre statutairement exigé n'a pas deux ma- 
nières d'être compris : il existe ou il n'existe pas. Or,, 
l'article 76 est formel quant à cet c équilibre» : c Le mon- 
tant des obligations émises ne peut dépasser celui des 
prêts consentis parla Société. > 

En est-il ainsi? 

Non, puisque, en acceptant la déclaration des cen- 
seurs, les prêts consentis — mais non encore réalisés — 
ne s'élèvent qu'à 91,309,822 fr. 02, tandis qu'il y a un 
excédent de 140 millions d'obligations en circulation. 
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Les statuts se trouveraient donc violés, absolument 
violés, sans justification possible de la part du gouver- 
nement du Crédit foncier de France, pour une somme 
de 48,940,981 fr. 08. 

On peut voir que nous appliquons les statuts dans 
notre travail. Si nous y prenons ce qui est utile à notre 
argumentation, nous en mettons en lumière ce qui peut 
servir à la défense du conseil. C'est donc, on en con- 
viendra, un travail fait avec la plus grande impartia- 
lité. 

Mais, puisque nous nous inclinons devant le para- 
graphe de l'article 76 qui permet de faire circuler des obli- 
gations temporairement dépourvues de garanties pour 
le montant des prêts consentis mais non encore réalisés, 
nous demandons, dans l'intérêt des porteurs de ces 
obligations, , que le conseil du Crédit foncier de France 
respecte, comme nous, les statuts qui fixent ses droits 
et ses devoirs. 

En 1885, la situation était tout autre qu'au 81 décem- 
bre 4888. Au lieu d'un excédent d'obligations en circu- 
lation, il y avait un excédent de prêts réalisés. 

Les prêts s'élevaient à . . 2.765.858.549 07 

Et les obligations foncières et com- 
munales en circulation à 2.674 . 165.304 25 



D'où un excédent des prêts de. . . . 91.693.244 82 

11 fallait donc procéder à une émission d'obligations 
pour rétablir c l'équilibre statutairement exigé entre 
les prêts et les obligations. > 

On émit donc un million d'obligations pour une 
somme de 500 millions de francs. 

Comment ont été employés ces 500 millions? 

C'est ici que se révèle un fait quelque peu étrange, 
assez incompréhensible. 
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Les prêts réalisés au 31 décembre 1886 s'élevaient 

à 197.471.603 82 

Au 31 décembre 1887 à 119.212.236 83 

Au 31 décembre 1888 à 94.018.775 65 

Total des prêts pour les trois exer- 
cices 410.702.616 30 

Si nous ajoutons l'excédent des prêts 
réalisés en 1885 91.693.244 82 

Nous trouvons un. total de 502.395.861 12 

représentant, d'après les rapports du conseil d'adminis- 
tration du Crédit foncier de France, la somme des 
prêts auxquels étaient applicables les 500 millions d'o- 
bligations émis en 1885. 

D'après ces chiffres, il y aurait eu équilibre à 2 mil- 
lions de francs près, au 31 décembre 1888, entre les 
prêts réalisés et les obligations en circulation. 

Or, il n'en est point ainsi, puisque, ainsi que nous 
l'avons indiqué plus haut, il se trouvait, au 31 décembre 
1888,que 140,250,803 fr. 10 d'obligations circulaient dans 
le public sans avoir leur contre-partie en prêts fonciers 
ou communaux. 

N'est-ce pas là un fait incompréhensible et étrange? 

Alors que le Crédit foncier de France déclare avoir 
réalisé des prêts fonciers et communaux, pour une 
somme de 410,702,616 fr. 30, pendant les exercices 
1886, 1887 et 1888, comment peut-il se faire que les 
obligations en circulation dépassent de 140,250,803 fr. 40 
le montant des prêts fonciers et communaux au 
31 décembre 1888 ? 

Et puisqu'il y avait lieu d'appliquer une partie des 
obligations créées en 1885 pour rétablir l'équilibre 
entre les prêts et les obligations et supprimer ainsi 
l'excédent des prêts sur les obligations constaté au 31 
décembre 1885, soit une somme de 91,693,244 fr. 82, 
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ainsi que nous venons de le dire, on comprend moins 
encore l'excédent d'obligations en circulation au 31 dé- 
cembre 1888. 

Un nouveau dilemme s'impose devant ce fait aussi 
anormal qu'incompréhensible : 

Ou le total des prêts indiqués comme ayant été réali- 
sés au 31 décembre 1888 est inexact ; 

Ou bien il y a en circulation un nombre d'obligations 
plus considérable que celui déclaré avoir été émises. 

Nous n'affirmons ni l'une ni l'autre de ces deux hy- 
pothèses. Nous posons le dilemme, rien de plus. Et, 
nous le posons, parce que nous nous trouvons en pré- 
sence de faits et de chiffres dont la concordance nous 
échappe. 

En somme, le Crédit foncier de France déclare avoir 
réalisé, pendant les exercices 1885, 1886, 1887 et 1888, 
des prêts fonciers et communaux pour 
un total de 502.395.861 12 

Et avoir émis, en représentation de 
ces prêts, des obligations pour un 
chiffre nominal de 500.000.000 > 

Les prêts excéderaient donc les obli- 
gâtions émises de 2.395.861 12 

Tandis que, d'après le rapport de M. Ghristophle sur 
l'exercice 1888, les obligations en circulation excèdent 
le total des prêts de 140,250,803 fr. 10. 

Est-ce nous qui ne comprenons pas ? 

Est-ce M . le Gouverneur qui se trompe ? 

Cette dernière supposition est invraisemblable ; 
nous trouverons plus tard, sans aucun doute, l'explica- 
tion de ce rébus. 

En insistant sur le chapitre des obligations foncières 
et communales en circulation, nous croyons rendre 
service — et un service signalé — aux porteurs de ces 
titres. Il est indispensable qu'ils soient exactement 
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fixés sur ceci : que c'est du plus ou moins de sincérité 
dans les énonciations des rapports du conseil, du res- 
pect absolu des statuts ou des infractions au pacte 
social, que les porteurs des obligations du Crédit fon- 
cier de France peuvent déduire la valeur de ces titres 
et savoir si, oui ou non, ils possèdent les garanties 
qu'ils doivent avoir. 

Tout est là: les obligations du Crédit foncier de 
France possèdent-elles, véritablement, sans conteste, 
la solidité qu'une partie de la presse se plait à leur 
accorder ? 

C'est ce que nous verrons dans le chapitre spéciale- 
ment consacré aux obligations foncières et commu- 
nales. 

Après avoir établi, d'une façon incontestable, que la 
circulation des obligations foncières et communales est 
irréguliére, en ce qu'elle dépasse, pour un gros chiffre, 
les limites fixées par les statuts à cette circulation, nous 
nous permettrons de trouver tout à fait anormal et tout 
aussi contraire aux statuts que le Crédit foncier de 
France possède en portefeuille pour 70,059,326 fr. 14 de 
ses propres obligations, et ce, par suite de rachats. 

C'est du moins cequi ressortdu rapport de M. A. Chris- 
tophle sur l'exercice 1888. En effet, il est dit page 12 : 

c Nous devons d'ailleurs faire remarquer qu'en re- 
c gard de cet excédent de 140 millions il convient de 
c placer le montant des obligations rachetées par la 
c société, conformément à l'article 63 des statuts et qui 
t figurent dans son portefeuille pour 70,059,326 fr. 14. > 

Ce serait donc en vertu de l'article 63 des statuts que 
ces rachats d'obligations auraient été opéré? en 1888. 
Voyons alors ce que dit cet article : 
Il dit, dans son dernier paragraphe : 

c Les fonds provenant des remboursements anticipés 
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c effectués en numéraire seront employés soit à amor- 
c tir, soit a racheter des obligations foncières ou 
c lettres de gage, soit à effectuer de nouveau prêts. > 

Jusqu'en 1889, tous les rapports du Crédit foncier de 
France sont muets sur l'article 63 des statuts. Aucun 
d'eux ne l'indique pour justifier la présence d'obliga- 
tions du Crédit foncier de France dans le portefeuille 
de cette institution de crédit. Tous les rapports, par 
contre, se bornent à dire, en parlant des valeurs com- 
posant le portefeuille de la Société : 

c Ces valeurs consistent, pour la presque totalité, en 
c valeurs sur l'Etat (rentes, bons du Trésor et obliga- 
c tions trentenaires) et en obligations foncières et corn- 
c munales (article 2 des statuts). > 

Que l'on prenne les rapports des exercices écoulés de 
1881 à 1887 inclusivement, on ne trouvera d'autres 
détails que ceux-là pour expliquer la présence d'obli- 
gations foncières et communales dans le portefeuille du 
Crédit foncier de France. 

Pourquoi» pendant sept années consécutives, M. À. 
Christophle s'est-il borné à rappeler que les rachats 
d'obligations foncières et communales avaient été faits 
en vertu de l'article 2 des statuts et n'a-t-il parlé qu'en 
1888 de l'article 63 ? 

Par cette raison bien simple que l'article 2 ne parle 
nullement de rachats d'obligations foncières et commu- 
nales, et qu'IL NE DONNE POINT au Crédit foncier 
de France le droit de racheter ses propres obligations. 

D'où cette conclusion forcée, inévitable, — rapports 
en main — que le Crédit foncier de France n'avait pas 
racheté de ses obligations foncières et communales 
avant 1888, la chose ne lui étant pas permise par l'ar- 
ticle 2 des statuts, le seul invoqué jusqu'à cette dernière 
date. 

3, 
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Ceux de ces titres qui ont pu se trouver dans son 
portefeuille en 1881, 1882, 1883, 1884, 1885, 1886 et 1887 
y étaient comme garantie des avances faites à diverses 
obligataires, ainsi que le permet l'article 2, in- 
voqué durant ces sept exercices. 

Il nous paraît parfaitement établi, et hors de toute 
contestation possible, que le Crédit foncier de France a 
opéré de très importants rachats de ses obligations en 
1888. 

Il a dû en racheter pour plus de 140 millions, puisque, 
précédemment, nous avons démontré que les 500 mil- 
lions d'obligations émis en 1885 avaient été absorbés, 
et au delà, par les prêts réalisés de 1885 à 1888 inclusive- 
ment. 

Nous sommes en droit de demander à M. Christophle 
de vouloir bien nous expliquer quelle est la raison, le 
motif sérieux, qui a pu porter le conseil d'administra- 
tion à autoriser ces rachats, au moment où les obliga- 
tions du Crédit foncier de France étaient à leurs plus 
hauts cours ? 

Il n'est ni logique, ni de bonne administration de 
racheter, par exemple, des Foncières 1888 à 470 francs 
alors que le taux d'émission a été 485 francs. | 

Ces achats auraient-ils porté, par hasard, sur les Fon- 
cières ou plutôt sur les Communales de 1879, afin de 
faciliter la hausse et arriver, en appelant l'attention du 
public sur la progression des cours de cette catégorie 
des obligations du Crédit foncier de France, à opérer 
leur classement ? 

Nous pourrions multiplier nos questions sur ce point 
et émettre de nombreuses hypothèses ; mais à quoi bon 
chercher le motif d'un acte que les statuts n'autorisent 
pas ? Il suffit de le constater. 

Si les 70 millions employés à ces rachats provenaient, 
— aux termes du paragraphe que nous avons cité de 



JUGÉ PAR LUI-MÊME 47 

l'article 63, — des remboursements anticipés, M. Chris- 
tophle n'aurait pas manqué de le dire dans son rapport. 
Gela aurait tout expliqué. De leur côté, MM. les cen- 
seurs, par l'organe de M. de Marcôre, se seraient 
empressés d'indiquer la provenance des fonds appliqués 
à ces rachats, au lieu de se borner à paraphraser le 
passage du rapport de M. A. Ghristophle relatif à ce 
sujet, sans le rendre plus clair. 

Jusqu'à preuve du contraire, nous voyons dans ces 
rachats une opération faite contrairement aux statuts. 

En outre, nous trouvons cette opération très préjudi- 
ciable aux intérêts du Crédit foncier de France, puisque 
les obligations rachetées ont dû l'être à des cours de 
beaucoup supérieurs à ceux de leur émission. 

Personne ne peut nous contredire sur ce point : ni 
M. Christophle, ni son Conseil, ni les obligataires du 
Crédit foncier de France. 

Et, pour que nous eussions tort, pour que nous com- 
missions une erreur, pour que l'opération que nous 
critiquons eût été avantageuse à cette institution de 
crédit, il faudrait que ces rachats eussent été faits après 
le 31 décembre 1888, après la baisse dont on s'est si fort 
préoccupé il y a quelque mois. 

Mais, comme il n'y a pas lieu de s'arrêter à cette 
supposition, nous persistons à trouver l'opération irré- 
gulière et onéreuse pour le Crédit foncier de France. 

Et puis, quoi qu'on puisse nous répondre, on ne 
détruira pas ce fait brutal : au 31 décembre 1888, il y 
avait pour plus de 140 millions de francs d'obligations 
du Crédit foncier de France, circulant sans avoir 

LEUR CONTRE-PARTIE EN PRÊTS HYPOTHÉCAIRES OU 

gommunaux, c'est-à-dire n'ayant aucune garantie? 

Il ne suffit pas de se borner à enregistrer cette vente 
de 140 millions de francs d'obligations dépourvues de 
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toute garantie. Il faut en rechercher les causes et en 
démontrer les dangers. 

Or, dans quel but cette vente antistatutaire d'obliga- . 
tions a-t-elle été faite? 

En vue de quels besoins pressants a-t-on négocié pour 
140 millions d'obligations en plus de ce qu'on avait 
de prêts réalisés ? 

Les causes de cette vente, nous ne les découvrons pas. 
Elles doivent être, probablement, des causes étrangères 
aux statuts. 

Et c'est l'année où le total des prêts fonciers et com- 
munaux diminue de près de 22 millions sur le chiffre 
de l'année précédente, que l'on négocie pour plus de 
140 millions d'obligations n'ayant aucune garantie 
hypothécaire t 

N'y a-t-il pas, dans cette opération un réel danger 
pour les acheteurs de ces titres ? 

Nous avons bien promis de ne prendre nos arguments 
et nos chiffres autre part que dans les rapports du Cré- 
dit foncier de France; mais, lorsqu'un fait, un chiffre, 
une déclaration de ces rapports est incompréhensible, 
contradictoire ou antistatutaire, nous sommes bien for- 
cés de nous demander pourquoi il en est ainsi. 

Nous sommes bien obligés de faire des suppositions. 

Faudrait-il supposer que cette négociation antistatu- 
taire de 140 millions de francs d'obligations a été faite 
pour créer des ressources au Crédit foncier de France ? 

Nous ne le supposerons pas; et cependant d'autres 
pourront le croire. 

Nous appelons d'une manière toute spéciale l'attention 
des porteurs d'obligations du Crédit foncier de France 
sur cette négociation de 140 millions d'obligations, excé- 
dant d'autant les prêts réalisés. C'est là un fait d'une 
haute gravité, bien fait pour diminuer la confiance des 
capitalistes. 
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Il nous conduit à discuter la valeur intrinsèque des 
titres circulant dans le public; il nous met en défiance 
contre le Conseil d'administration. 

Et, franchement, après la chute aussi épouvantable 
qu'inattendue du Comptoir d'Escompte, nous avions le 
droit d'espérer que le Gouvernement du Crédit foncier 
de France aurait fourni à ses actionnaires et à ses obli- 
gataires des renseignements beaucoup plus complets et, 
en même temps, moins contradictoires. 

N'y a-t-il pas, en effet, contradiction entre le rapport 
de M. Christophle, déclarant que les prêts fonciers ont 
diminué de 3,660,831 fr. 28, et les prêts communaux de 
18,42,642 fr. 62, ce qui implique, forcément, une dimi- 
nution des bénéfices statutaires, et la déclaration des 
Censeurs (page 42 du môme rapport) disant : 

c Le résultat final, qui se chiffre par un bénéfice de 
c 21,286,358 fr. 25, atteste la bonne marche des affaires. 
c Ce qui est surtout digne d'appeler votre attention, 
c c'est que le bénéfice presque en entier se compose des 
c produits des prêts hypothécaires. > 

Or, nous avons établi, à l'aide des chiffres du susdit 
rapport — et nous venons de le rappeler à l'instant — 
que les prêts hypothécaires avaient diminué de près de 
22 millions, ce qui, naturellement, diminue, dans la 
proportion d'un cinquième, les bénéfices réalisés sur 
les opérations hypothécaires. 

Dès lors, comment mettre d'accord cette importante 
diminution du chiffre des affaires avec la déclaration 
des Censeurs, disant que c la presque totalité des béné- 
fices provient des prêts hypothécaires? > 

Comment mettre d'accord cet abaissement logique et 
forcé des bénéfices statutaires avec Y augmentation du 
dividende distribué pour l'exercice 1888, plus élevé de 
2 francs que celui pour 1887 ? 
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Gomment échapper à cette idée obsédante que le 
Crédit foncier de France fait des opérations antistatu- 
taires, auxquelles il a pu consacrer les 140 million» de 
francs produits par la négociation des obligations 
n'ayant ni contre-partie, ni garantie hypothécaire ? 



CHAPITRE IV 

Prêts en Algérie. — Le Crédit foncier et agricole d'Algérie. 

Garantie illusoire. — Résume. 



Par décrets du 11 janvier 1860 et du 17 janvier 1863, 
le Grédit foncier de France a été autorisé à prêter en 
Algérie. 

Dans quelles mesures cette institution de Crédit 
a-t-elle profité de cette autorisation ? 

Au 31 décembre 1881 nous trouvons, dans les rapports 
de son conseil d'administration, que les prêts fonciers 
s'élevaient, depuis l'autorisation de prêter, c'est-à-dire 
pour une période de vingt années, à 
la somme de 14.453.971 80 

Et les prêts communaux 34.634.030 44 

Total 49.088.01124 

Ce qui donne une moyenne de 2,454,400 fr. 56 par 

année. 
Au 31 décembre 1888, les prêts fonciers réalisés en 

Algérie donnaient un total de 88.477.334 06 

Et les prêts communaux s'élevaient 

à 60.033.829 22 

Total 148.511.163 28 

Il y avait donc une augmentation de 99,423,152 fr. 04 
pour ces sept dernières années. 
L'augmentation moyenne annuelle des prêts fon- 
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ciers et communaux réalisés en Algérie, du 1'* jan- 
vier 1882 au 31 décembre 1888, est donc de 14 millions 
203,807 fr. 43. 

Les lecteurs vont se demander, bien certainement, 
pourquoi nous paraissons attacher une importance aux 
opérations traitées en Algérie par le Crédit foncier de 
France, alors que ces opérations se chiffrent par une 
somme relativement insignifiante, puisque, en défini- 
tive, la moyenne de ces prêts, calculée pour la période 
écoulée de 1860 à 1888, soit pour vingt-huit années, est 
de 5,303,970 fr. 12 par an. 

En effet, considérée en soi, cette partie des opérations 
du Crédit foncier de France n'a pas grande importance, 
et. nous aurions pu la passer sous silence si, à ce pro- 
pos, nous n'avions pas jugé opportun de parler du Crédit 
foncier et agricole d'Algérie, Société au capital initial 
de 60 millions de francs, constituée le 9 décembre 1880, 
sous les auspices et avec le concours officiel du Crédit 
foncier de France. 

Parmi les actionnaires du Crédit foncier de France, 
en est* il quelques-uns qui se soient jamais demandé 
pourquoi cette institution de crédit avait pris une large 
part à la création du Crédit foncier et agricole d'Al- 
gérie? 

N'ayant assisté à aucune des assemblées générales du 
Crédit foncier de France, nous ignorons si, dans la dis- 
cussion générale qui suit, parfois, la lecture du rapport 
du conseil, un actionnaire curieux, ou simplement dési- 
reux de s'instruire, a posé une question quelconque au 
sujet du Crédit foncier et agricole d'Algérie? 

Il y avait là, cependant, matière à discussion. On ne 
comprend pas trop, en effet, pourquoi le Crédit foncier 
de France, autorisé depuis 1860 à prêter en Algérie, 
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avait besoin du concours d'une autre Société financière 
pour opérer dans ce pays ? 

Nous n'ignorons point que, dans son rapport sur 
l'exercice 1881, M. À. Christophle a dit à ses action* 
naires : 

c Vous savez que toutes nos opérations en Algérie 
c sont faites désormais en participation avec la So- 
f ciété du Crédit foncier et agricole d'Algérie, qui nous 
c garantit contre tout risque. > 

Quoi ! le Crédit foncier de France a eu besoin, pour 
développer ses opérations de prêts hypothécaires en 
Algérie, du concours d'une autre Société, créée spécia- 
lement à cet effet? 

En vérité 1 M. A. Christophle nous la baille belle! Et 
si ses actionnaires ont opiné du bonnet après ces quel- 
ques mots, ils ont l'âme généreuse et le caractère bien 
fait. 

Les actionnaires actuels de M. A. Christophle ne 
sont-ils plus ceux de 1875 ? Ou bien ont-ils déjà oublié 
les aventures désastreuses du Crédit agricole constitué, 
jadis, par le Crédit foncier de France pour en être le 
déversoir? 

Ignoreni-ils, au ne se souviennent-ils plus que cette 
défunte annexe du Crédit foncier de France, dont on 
attendait merveille, disaient les administrateurs d'alors, 
avait été créée uniquement pour faire les opérations in- 
terdites au Crédit foncier de France par ses statuts, ou 
qui, par leur nature, pouvaient trop prêter le flanc à la 
critique, pour qu'il lui fût possible de les faire directe- 
ment? 

Vraiment, il faut avoir la mémoire bien courte pour 
avoir oublié que les actionnaires du Crédit agricole 
furent obligés de voter sa mise en liquidation; que celle 
ci fut faite par les soins d'une Commission composée 
du Crédit foncier et de MM. Duport et Brazon. 
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Pour parer aux éventualités du règlement des affaires 
égyptiennes, en dehors de l'actif du Crédit agricole, on 
exigea des gouverneurs du Crédit foncier de France, 
MM. Fremy, baron de Soubeyran et Leviez, une ga- 
rantie de 16 millions. Elle fut donnée. Plus tard, M. le 
baron de Soubeyran resta seul engagé pour la totalité 
de cette garantie. 

À l'heure présente, il perd encore près de 15 millions, 
malgré que la liquidation des affaires égyptiennes ait 
produit un plantureux bénéfice au Crédit foncier : 
132 millions à ce qu'on assure. 

Si, après ces explications, notre incursion dans les 
affaires du Crédit foncier et agricole d'Algérie surprend 
encore les doux et commodes actionnaires du Crédit 
foncier de France, nous les engageons à lire les statuts 
de la Société avec laquelle ils participent dans les 
prêts effectués en Algérie. Peut-être qu'après cette lec- 
ture ils trouveront un très vif intérêt à lire ce qui va 
suivre. 

D'après ses statuts, le Crédit foncier et agricole (TAU 
gérie a pour objet : 

De prêter aux propriétaires d'immeubles situés en 
Algérie; de prêter aux départements, communes et 
douars et aux établissements publics d'Algérie; acheter, 
négocier, émettre sous sa garantie les obligations créées 
ou à créer pour les départements, communes ou asso- 
ciations syndicales, etc., etc. 

On ne peut nier que ce soient là des opérations iden- 
tiques à celles que fait le Crédit foncier de France. Dès 
lors, nous le répétons, on ne comprend pas pourquoi ce 
dernier, autorisé depuis 1860 à faire ce genre d'opéra- 
tions en Algérie, a cru devoir créer — ou aider à la 
création — d'une Société la substituant dans ses prêts 
en Algérie. De simples agences à Alger, Oran, Cons- 
tantine devaient suffire. 
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Passons ; plus tard, nous verrons pourquoi on a créé 
le Crédit foncier et agricole d'Algérie, quels services 
il a rendu et à quelles opérations il a prêté la main. 

Ces révélations seront fort instructives, croyons-nous, 
pour ceux qui, jusqu'à ce jour, sont allés jusqu'à croire 
que le Crédit foncier de France jouit de la garantie de 
l'État. 

Dans son rapport sur l'exercice 1881, M. Ghristophle 
s'exprime ainsi (page 13) : 

c Vous savez que toutes nos opérations en Algérie 
c sont faites désormais en PARTICIPATION avec la 
c Société du Crédit foncier et agricole d'Algérie, qui 
c nous garantit contre tout risque. 

c L'année 1881 est la première pendant laquelle ait 
c fonctionné la Société nouvelle. Maintenant que la 
c période d'organisation de cette Société est terminée, 
c nous ne doutons pas qu'elle réponde au but que se 
c sont proposé ses fondateurs et qu'elle ne contribue 
c largement au développement de la prospérité de 
c notre grande colonie. Les prêts hypothécaires en réa- 
c lisation au 31 décembre dernier étaient déjà de 270 
c pour 5,481 ,350 francs et les résultats de l'exercice en 
c cours paraissent devoir être très satisfaisants. > 

Il n'y a pas d'erreur possible : dès le l ,r janvier 1881, 
TOUTES les opérations du Crédit foncier de France 
ont été faites en PARTICIPATION avec le Crédit 
foncier et agricole d'Algérie, M. A. Christophle le dé- 
clare dans son rapport, dans les termes que nous venons 
de rappeler. 

Or, dans cette même page 13, du susdit rapport sur 
l'exercice 1881, nous lisons ceci : 

c Dans les prêts de 1881, les prêts réalisés en Algérie 
€ figurent pour 133 prêts hypothécaires, représentant 
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c 2,012,000 francs (ce chiffre ne comprend pas, dit un 
c renvoi du rapport, les prêts fonciers faits par le 
c Crédit foncier d'Algérie avec son capital et qui 
c s'élèvent à 6,206,000 francs), et pour 72 prêts commu- 
c naux, représentant 7,549,355 fr. 06. » 

Il faudrait s'entendre; il faudrait, surtout, que les 
déclarations de M. A. Chris tophle ne fassent point 
contradictoires. 

Si le Crédit foncier de France fait toutes les opéra- 
tions en Algérie en PARTICIPATION avec le Crédit 
foncier et agricole d'Agérie, comment se fait-il qu'il y 
ait des prêts faits par la première de ces institutions de 
crédit dans lesquels la Société nouvelle ne participe 
pas? 

Cette PARTICIPATION générale, entière, que vous 
déclarez exister, monsieur le Gouverneur, n'est donc 
que nominale, platonique, illusoire? 

Pour les lecteurs attentifs et réfléchis, cette petite 
constatation de la contradiction évidente entre deux 
parties du rapport de M. Christophle, doit être la preuve 
indéniable que le Crédit foncier et agricole d'Algérie 
joue, auprès du Crédit foncier de France, un rôle que 
les rapports de ce dernier ne définissent pas clairement, 
tant s'en faut. 

* * 

Rendant compte des c prêts en Algérie > pour l'exer- 
cice 1882, le rapport de M. Christophle s'exprime ainsi 
(pages 11 et 12) : 

c Dans les prêts de 1882, les prêts réalisés en Algérie 
c figurent pour 955 prêts hypothécaires, représentant 
c 14,480,650 frênes, et pour 82 prêts communaux, repré- 
c sentant 9,441,770 fr. 85. 

c En 1881, les prêts hypothécaires, en Algérie, 
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c s'étaient élevés à 2,012,000 f r. et les prêts communaux 
c à 7,549,356 fr. 06. 

c Les opérations de prêts réalisées en Algérie pendant 
c l'année 1882 ont ainsi dépassé de plus du double celles 
c qui avaient été faites pendant l'année précédente. 

c Le concours du Crédit Foncier et Agricole d'Algérie 
c a donc produit un bon résultat au point de vue du 
c développement des affaires, en même temps qu'il nous 
c donne toute sécurité en nous garantissant contre les 
c risques des prêts faits en participation avec cette 
c Société. > 

Cette fois, il n'y a pas d'observation pour les prêts 
faits par le Crédit foncier et agricole d'Algérie avec son 
capital; c'est donc que cette Société a, en 1882, parti- 
cipé à TOUTES les opérations du Crédit foncier de 
France faites en Algérie. 

Donc, il faut conclure des faits relevés dans les rap* 
ports de 1881 et de 1882, que cette participation est 
intermittente et non point permanente. 

Si nous comprenons bien, voici comment ont dû se 
passer les choses. Nous parlons du passé. 

Le Crédit foncier et agricole d'Algérie a dû consen- 
tir des prêts pour son compte, en garder une partie pour 
lui et repasser les autres au Crédit foncier de France. 

C'est ce que, en assurance, on appelle se faire réassu- 
rer. 

S'il en a été ainsi, quels sont les risques courus par 
le Crédit foncier de France en Algérie? Us peuvent être 
nombreux et très importants comme chiffre. 

Mais, nous dira-t-on, puisque le Crédit foncier et 
agricole d'Algérie garantit le Crédit foncier de France 
contre tous les risques de pertes, ce dernier ne court 
aucun danger, ne peut rien perdre. 

Oui-dà ! Point n'en est probablement ainsi. 
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Le Crédit foncier et agricole d'Algérie n'a pas, si 
nous en croyons le rapport de son Conseil d'adminis- 
tration sur l'exercice 1888, une situation très brillante. 
Il nous produit l'effet de ne pas être un assureur de 
primo cartello. 

Ses emprunteurs ne payent pas régulièrement leurs 
annuités. Ainsi sur 7,105*031 francs à recevoir en 1888, il 
restait 2,995,842 francs impayés le 31 décembre 1888, et le 
30 avril 1889, les annuités restant dues s'élevaient à 
2,161,300 francs. 

C'est un bien gros chiffre d'annuités en retard; il cor- 
respond à 1/8' de celles restant dues au Crédit foncier 
de France au 20 mars 1889 ! 

* * 

* 

A partir du rapport de l'exercice 1882, M. A. Chris- 
tophle ne souffle plus mot du Crédit foncier et agricole 
d'Algérie, cette Société qui..., cette Société que... 

Pourquoi ce mutisme obstiné? 

Est-ce que cette merveilleuse Société aurait compro- 
mis les intérêts du Crédit foncier de France en Algérie? 

Nous allons chercher à savoir pourquoi on ne parle 
plus d'elle dans les rapports du Crédit foncier de France, 
et pourquoi on ne dit mot de celui-ci dans les rapports 
du Crédit foncier et agricole d'Algérie. 

Nos recherches seront profitables aux actionnaires et 
obligataires du Crédit foncier de France, pour l'édifica- 
tion desquels nous avons entrepris cette étude, travail 
de longue haleine, aussi impartialement que sincère- 
ment écrit. 

Nous avons dit plus haut qu'au lieu de prendre une 
large part dans la création du Crédit foncier et agricole 
d'Algérie^ afin de le charger d'opérer en Algérie en son 
lieu et place, le Crédit foncier de France aurait dû se 
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borner à établir des agences à Alger, Oran, Constantine 
et PhilippeviJle. 

C'eut été logique, de bonne administration et avanta- 
geux pour les actionnaires du Crédit foncier de France, 
puisqu'on n'aurait pas eu à donner au Crédit foncier et 
agricole d'Algérie une large part dans les bénéfices 
réalfsés sur les prêts hypothécaires faits en Algérie. 

La démonstration de la justesse de nos observations 
nous est fournie par l'article 77 des statuts du Crédit 
foncier et agricole d'Algérie. 

Il est ainsi conçu : 

c Art. 17. — La Société fait t â l'aide des fonds qui lui 
sont fournis par le Crédit foncier de France, des prêts 
avec ou sans hypothèque, aux départements, communes 
et douars et aux établissements publics d'Algérie, dans 
les conditions prévues par la loi du 6 juillet 1860 et par 
la législation algérienne; elle peut, à l'aide des mêmes 
fonds, acheter, négocier, émettre sans sa garantie, les 
obligations créées ou à créer par les départements, com- 
munes ou associations syndicales. > 

Voilà qui est clair : le Crédit foncier et agricole 
d'Algérie opère en Algérie avec les fonds du Crédit fon- 
cier en France. Il peut prêter sans hypothèque t 

Et sait-on quelle part il a dans les bénéfices des opé- 
rations ainsi traitées? 

Il reçoit c une commission qui sera fixée par une 
convention ultérieure >, dit l'article 78 des statuts, c et 
c ne pourra pas, dans tous les cas être inférieure à la 
c moitié du bénéfice net résultant de la différence entre 
c le prix moyen des obligations du Crédit foncier de 
c France et le taux des prêts en Algérie >. 

Voilà une commission qui paraît devoir être assez 
élevée. Jamais des agences du Crédit foncier de France 
n'auraient coûté aussi cher à cet établissement de cré- 
dit. 
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Cette commission s'est élevée à 570,993 fr. 35 pour 
l'exercice 1888. Il serait curieux de savoir quel a été le 
bénéfice du Crédit foncier de France sur les opérations 
faites en Algérie pendant le même exercice. 

Dans son rapport sur Pexercice 1881, M.Albert Chris- 
tophle parle de la c garantie * du Crédit foncier et 
agricole d'Algérie contre tout risque que pourrait «cou- 
rir lé Crédit foncier de France. Seulement, l'honorable 
Gouverneur oublie d'ajouter que cette garantie c n'aura 
c d'effet qu'après épuisement du fonds social de réserve 
c qui appartiendra par moitié aux deux Sociétés. » 

Voilà une garantie quelque peu conditionnelle. Et 
nous ne pouvons douter qu'il en soit ainsi, puisque 
nous la trouvons formulée de la sorte dans le dernier 
paragraphe de l'article 78 des statuts du Crédit foncier 
et agricole d'Algérie. 

* 
* * 

Après avoir rappelé les faits relevés dans les rapports 
de 1881 et 1882 du Crédit foncier de France, et montré 
que la participation des deux Sociétés était intermit- 
tente et non point permanente, nous avons ajouté : 

c Si nous comprenons bien, voici comment ont dû 
c se passer les choses. Nous parlons du passé. 

c Le Crédit foncier et agricole d'Algérie a dû con- 
c sentir des prêts pour son compte, en garder une partie 
c pour lui et repasser les autres au Crédit foncier de 
c France. » 

C'était là une supposition de notre part. Or, c'est la 
vérité absolue, que nous connaissons parfaitement, 
dont nous sommes certains. 

Le troisième paragraphe de l'article 57 des statuts du 
Crédit foncier et agricole d'Algérie est ainsi conçu : 
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c La Société fait également, avec ses propres capi- 
c taux, des prêts hypothécaires à long et à court terme, 
c avec ou sans amortissement, soit par obligation sim- 
c pie, soit sous forme d'ouverture de crédit, sur les 
c immeubles ne répondant pas immédiatement aux exi- 
c genoes de statuts du Crédit foncier de France, à la 
c condition que les sommes prêtées seront employées 
c pour l'amélioration du sol, les défrichements ou la 
c construction de bâtiments urbains ou ruraux. 

c Lorsque, par suite de l'amélioration du sol ou 
c autrement, l'immeuble aura acquis un revenu dura*' 
c ble et certain, l'opération sera reprise par le Crédit 
c foncier de France. * 

Voilà donc comment opèrent, en Algérie, les deux 
Sociétés. 

Et, chose à noter, car elle a une importance capitale, 
le Crédit foncier et agricole d'Algérie peut, aux termes 
de la partie de l'article 57 que nous venons de citer, 
repasser au Crédit foncier de France des prêts n'ayant 
pas de garantie hypothécaire !!! 

Ce fait ressort du droit qu'a la première de ces So- 
ciétés (article 57, paragraphe 3) de prêter par obligation 
simple ou sous forme d'ouverture de crédit. 

Ce sont là des opérations aléatoires, tout à fait en 
dehors de celles permises au Crédit foncier de France; 
ses statuts lui interdisent de les faire. Donc, en 
y participant à un moment quelconque, il fait des 
opérations antistatutaires. 

Et ces opérations sont d'autant plus dangereuses pour 
|e Crédit foncier de France que la propriété en Algérie 
a notablement diminué de valeur depuis quelques an- 
nées. 

D'un autre côté, les emprunteurs ne payent pas très 
régulièrement. On a vu, plus haut, que les annuités 

4 



X 
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arriérées au 31 décembre 1888 s'élevaient à près de 
3 millions, soit environ 40 0/0 de la totalité des an- 
nuités à recevoir. 

Pour quel chiffre les opérations à la charge du Gré- 
dit foncier de France figurent-elles dans ces annuités 
arriérées ? 

Et les primes arriérées sur les prêts d'Algérie sont- 
elles comprises dans le chiffre des annuitées arriérées 
donné dans les rapports du Crédit foncier de France ? 

Nous ne le croyons pas. C'est à M. A. Christophle 
qu'incombe le devoir de renseigner exactement le public 
à cet égard. 

Au surplus, tout est bizarre, tout est contradictoire 
dans les statuts du Crédit foncier et agricole d'Algérie, 
en ce qui a trait aux droits du Crédit foncier de France. 

Ainsi, l'article 74 dit bien que l'estimation des biens 
offerts en garantie a lieu sous la surveillance d'un ser- 
vice d'inspecteurs à la tête duquel sera placé l'inspec- 
teur qui remplira auprès du conseil d'administration 
les fonctions de commissaire du Crédit foncier de 
France ; mais, immédiatement, le dernier paragraphe 
de ce même article annule l'effet de ces dispositions, en 
disant : 

c Le Crédit foncier et agricole d'Algérie aura la fa- 
• culte pour toutes les opérations de prêts hypothécaires 
c ou autres autorisées par l'article 4 des statuts, de 
c faire l'instruction des affaires et l'estimation des gages 
c offerts, soit par des experts, soit par des agents qu'il 
c lui plaira de désigner. » 

N'est-ce pas là, habilement exprimé, le droit de se 
passer de l'intervention du représentant du Crédit fon- 
cier de France dans l'estimation des gages offerts ? 

Or, pour quiconque a habité l'Algérie et a été quel- 
que peu au courant des affaires algériennes, il ne fait 
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point doute que les estimations opérées de ïa sorte doi- 
vent causer, dans un temps donné, des pertes énor- 
mes au Crédit foncier de France. 

Nous n'hésitons pas à dire même que cette institu- 
tion a pu constater, déjà, l'exactitude de nos craintes. 
L'avenir se chargera d'en accentuer l'importance. 

M. Christophle a fait sonner bien haut, en 1881 et ' 
1882 la garantie donnée par le Crédit foncier et agricole 
d'Algérie. 

En définitive, son capital nominal n'est que de 30 mil- 
lions, sur lesquels 15 millions sont versés. 

Or, pour une Société qui se livre à des opérations 
multiples, quelques-unes présentant un certain aléa, ce 
capital est une bien faible garantie pour le Crédit fon- 
cier de France qui, au 31 décembre 1888, avait réalisé 
pour 148,511,163 fr. 28 de prêts en Algérie. 

L'entier capital de la Société garant de ces prêts, 
répond à peine au cinquième des sommes qu'elle est 
dite garantir. 

C'est simplement effrayant pour les obligataires du 
Crédit foncier de France. 

Ajoutons que, prêtant sur récoltes pendantes, le Cré- 
dit foncier et agricole d'Algérie est exposé, lorsqu'ar- 
rive une invasion de sauterelles, à voir son gage dispa- 
raître entièrement. 

On voit que la garantie présentée par cette Société 
est très discutable, fort peu certaine, étant donnés les 
nombreux aléas résultant de la multiplicité de ses opé- 
rations commerciales. 

C'est bien là, comme nous l'avons dit précédemment, 
une nouvelle édition de l'ancien Crédit agricole, dont 
l'existence et la chute coûtèrent si cher aux adminis- 
trateurs du Crédit foncier de France. 
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Si nous parcourons les rapports du Crédit foncier 
et agricole d'Algérie, nous constatons, dès la première 
année (exercice 1881) un désaccord entre les chiffres 
qu'il indique et ceux donnés par M. Christophle dans 
le rapport du Crédit foncier de France (exercice 1881), 
relativement aux prêts affectués en participation, en 
Algérie. 

M. Christophle déclare 270 prêts pour une somme 
totale de 5,131,350 francs. 

Le rapport du Crédit foncier et agricole d'Algérie nous 
dit: 352 prêts pour une somme totale de 5,909,030 francs, 
plus 15 ouvertures de crédit pour 275,000 francs. 

Lequel croire des deux rapports ? Lequel nous donne 
le chiffre vrai des prêts réalisés en Algérie par le Crédit 
foncier de France pendant l'année 1881? 

Autre rapprochement — toujours au 6ujet des prêts 
faits en Algérie — entre les chiffres donnés par les rap- 
ports du Crédit foncier de France et ceux fournis par 
les rapports du Crédit foncier et agricole d'Algérie, 

D'après les rapports de M. Christophle, le Crédit 
foncier de France avait fait, directement, au 31 décem- 
bre 1880, pour une somme totale de 39,526,656 fr. 24 de 
prêts. 

Toujours d'après M. Christophle, le Crédit fonoier de 
France voyait ses prêts en Algérie s'élever, au 31 dé- 
cembre 1888 à 148,511,163 fr. 28. 

Il résulte de ces deux chiffres que les prêts affectués 
en Algérie, du 1 er janvier 1881 au 31 décembre 1888, en 
participation avec le Crédit foncier et agricole d'Al- 
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gèrie, seraient de 108.984.507 04 

Or, d'après le rapport du Crédit fon- 
cier et agricole d'Algérie, le total des 
prêts fait en participation avec le Crédit 
foncier de France, n'est que de 76.867.462 26 

D'où proviennent donc les 32.117.044 78 

excédant le chiffre déclaré par le Crédit foncier et 
agricole d'A Igèrie ? 

Ces 32,117,044 fr. 78 représentent-ils des opérations 
faites en Algérie, en dehors de toute participation? 

Couvrent-ils d'autres opérations dont oh ne parle 
pas, c'est-à-dire des opérations autres que des prêts 
hypothécaires? 

En un mot, pourquoi n'y a-t-il pas concordance entre 
les chiffres donnés par les deux Sociétés participantes) 

Voilà encore un point obscur sur lequel M. Christo- 
phle ne consentira jamais à renseigner ses actionnaires. 

N'est-il pas permis, en constatant de pareils faits, de 
supposer bien des choses ? 

Dans tous les cas, les actionnaires du Crédit foncier 
de France doivent voir que les rapports qu'on leur sou- 
met présentent plus d'une erreur apparente, erreur réelle 
tant qu'elle n'est pas expliquée. 

Quant aux obligataires, aux porteurs d'obligations du 
Crédit foncier de France, ils feront bien d'y regarder à 
deux fois avant de croire que ces titres ont toutes les 
garantie dont on se plaît à les parer. 

Four notre compte, nous doutons que les prêts réali- 
sés en Algérie offrent de la sécurité. Ils nous paraissent 
bien faiblement gagés. 

Et il y en a pour près de cent cinquante millions ! 

Nous aurions encore beaucoup à dire sur la première 

partie du rapport pour l'exercice 1888 et les exercices 

précédents; nos observations et nos critiques trouveront 

plus logiquement leur place dans la suite de notre tra- 

4. 
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vail, au far et à mesure que nous avancerons dans 
l'examen détaillé de la gestion de M. Ghristophle. 

Donc, en bornant ici le rapide coup d'oeil jeté sur la 
première partie des déclarations de l'honorable gouver- 
neur du Crédit foncier, nous nous réservons de revenir 
sur certaines d'entre elles, notamment sur l'intéressant 
chapitre des prêts et des obligations en circulation. 

Gè sont là deux points des plus importants. 

Généralement, on ignore à quels trafics ont donné et 
donnent lieu les prêts; combien les emprunteurs ont 
été exploités, pressurés, au profit d'un petit groupe. Ce 
sera là un des côtés les plus curieux de notre étude. 

Et les obligations! Que de gens ont béni les émis- 
sions de ces titres et les c syndicats de garantie » cons- 
titués par l'ingénieux Gouverneur I 

Enfin, nous aurons à examiner les rapports existants 
entre le Crédit foncier de France et les ministères des 
Finances et de l'Intérieur. La politique se mêlant aux 
opérations du Crédit foncier de France n'est pas chose 
nouvelle, mais c'est, en revanche, une dangereuse inter- 
vention. 

Afin de permettre aux lecteurs de se faire, sans 
effort, une opinion sur la première partie de notre tra- 
vail et d'en déduire les conséquences pratiques, tant au 
point de vue de l'avenir du Crédit foncier qu'à celui de 
leurs intérêts personnels — en tant qu'actionnaires et 
obligataires de cette Société — nous allons la résumer 
de la façon suivante : 

Premièrement. — Nous avons établi, avec les chiffres 
du Crédit foncier de France, que, parallèlement à l'abais- 
sement sensible du chiffre des prêts réalisés, le divi- 
dende avait augmenté, ce qui est une anomalie, une 
chose absolument incompréhensible, si cette Société 
s'est bornée uniquement à des opérations statutaires. 
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Le bon sens, soutenu par la logique, dit qu'il doit y 
avoir eu des opérations antistatutaires. 

Secondement. — Les prêts fonciers, prêts consentis 
sur des propriétés rurales ou des immeubles dans les 
départements, ont été gagés, de l'aveu de M. Christo- 
phle, sur des propriétés dont l'évaluation a été exa- 
gérée. C'est de cette façon seulement que l'on peut 
comprendre et expliquer la récente prudence appor- 
tée par le conseil dans VèvcUuation des propriétés 
rurales. 

On doit donc conclure de cette déclaration de M. le 
Gouverneur, que bon nombre de prêts fonciers des dé- 
partements sont loin de posséder un gage hypothécaire 
suffisant. Il faut donc prévoir des pertes sur cette par- 
tie des prêts fonciers. Cette conclusion s'impose par 
suite du silence gardé par M. A. Christophle sur la si- 
tuation des départements^ alors qu'il a soin de décla- 
rer c la situation très bonne à Paris. * 

Troisièmement. — Le total des annuités en retard ne 
fait que croître et embellir chaque année. Il était de 
5,655,007 fr. 36 au 31 décembre 1881 ; il s'élevait à 
24,415,478 fr. 90 au 31 décembre 1888. Cest une aug- 
mentation de 19 millions en sept années. Que les intéres- 
sés dans le Crédit foncier de France veuillent bien faire 
attention à cette progression dans le montant des an- 
nuités en retard. 

Et, puisque nous parlons des annuités en retard, fai- 
sons remarquer qu'elles s'élevaient, au 31 juillet der- 
nier (1889), à 56,907,213 fr. 28, d'après le bilan publié au 
mois d'août suivant. On voit que ce chapitre va en aug- 
mentant au lieu de décroître. C'est là encore un point qui 
doit préoccuper et faire* réfléchir les actionnaires et 
obligataires du Crédit foncier de France, car si les an- 
nuités ne sont pas régulièrement payées, c'est que les 
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immeubles donnés en garantie ne se louent pas ou ne 
rapportent plus la somme suffisante pour payer les in- 
térêts et l'amortissement des emprunts* 
Et alors?... Au lecteur à conclure. 

Quatrièmement.— L'abaissement du chiffre des opé- 
rations du Crédit foncier de France coïncidant avec une 
augmentation du chiffre du dividende, nous avons été 
conduits à poser ce dilemme : 

c Ou le Crédit foncier de France a réalisé des béné- 
c fices dans des opérations antistatutaires, ce qui lui 
c est formellement interdit, ou bien le dividende distri- 
c bué n'est pas la résultante des bénéfices réalisés, ce 
c qui conduit à penser que le dividende serait fictif? » 

A ce dilemme, on ne répondra pas. Le conseil d'ad- 
ministration, en gardant le silence, est censé reconnaître 
que nous avons dit vrai, que le Crédit foncier de France 
a gagné une partie de son dividende dans des opéra- 
tions antistatutaires. C'est pour avoir agi de la sorte 
que le Comptoir d'Escompte de Paris est en liquida- 
tion. 

Cinquièmement. — Le Crédit foncier de France a 
commis une infraction flagrante à l'article 76 de ses sta- 
tuts, (premier paragraphe), en mettant en circulation 
pour une somme de 140,250,803 fr. 10 d'obligations 
n'ayant aucun gage, aucune garantie quelconque, 
puisque le chiffre des obligations en circulation dépasse 
de cette somme le total des prêts consentis par le Crédit 
foncier de France. 

Supposons qu'un événement imprévu, une question 
politique ou autre, exige la mise en liquidation du 
Crédit foncier de France, comment fera-t-ii pour rem- 
bourser ses obligations ne reposant sur aucun prêt, sur 
aucun immeuble, n'ayant, en un mot, aucun gage ? 

A toutes ces observations, M. A. Christophlé ne ré- 
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pond rien. C'est donc qu'il ne peut justifier cet acte? Il 
a donc violé, volontairement, en parfaite connaissance 
de cause, les statuts du Crédit foncier de France? 

Sixièmement. — Nous avons dit que, d'après M, Ghris- 
tophle, le Crédit foncier de France avait racheté pour 
70,059,326 fr. 14 de ses propres obligations et qu'elles 
faisaient partie de son portefeuille. Seulement, le Gou- 
verneur du Crédit foncier de France a négligé de dire 
pour quels motifs et à quels prix ces rachats avaient eu 
lieu? 

Or, il est évident pour tout le monde que ces rachats 
ayant eu lieu au-dessus des cours d'émission, cette 
opération était désastreuse pour le Crédit foncier de 
France. Jusqu'à ce que nous ayons reçu des expliqations 
complètes sur cette opération, nous soutenons, les sta- 
tuts en mains, qu'elle est faite contrairement aux statuts. 

Septièmement. — La plus complète obscurité règne 
sur la valeur des garanties données aux prêts effectués 
en Algérie. Il ne suffit pas d'avoir dit en 1881 et 1882 — 
et de ne plus en parler depuis lors — que le Crédit fon- 
cier et agricole d'Algérie garantit le Crédit foncier de 
France contre tous risques ; il convient enGore de prou- 
ver que cette Société possède les moyens de rendre pos- 
sible, effective, cette garantie. 

Il faut se défier des prêts en Algérie, car il paraît 
résulter tant des rapports du Crédit foncier et agricole 
d'Algérie que du laconisme — disons du silence — des 
rapports du Crédit foncier de France sur les prêts con- 
sentis dans cette colonie, que cette section des opération 
de notre grande institution est loin d'être en bon état. 

Et, cependant, les prêts en Algérie s'é]evaient à 
148,311,163 fr. 28, au 31 décembre 1888. Il y a donc en 
circulation des obligations pour une somme égale. Sont- 
elles, oui ou non, solidement garanties? 

C'est là un mystère algérien. 



CHAPITRE V 

Examen de V Actif. — Les variations du Portefeuille. — Le 
Crédit foncier opère le sauvetage de plusieurs sociétés. — 
Rentes et élections générales. — La politique au Crédit 
foncier. 



Le premier article de l'Actif du bilan arrêté au 31 dé- 
cembre 1888 constate que les espèces en caisse ou à la 
Banque de France s'élèvent à 13,502,435 fr. 66. 

Nous n'avons rien à dire sur ce point, si ce n'est 
qu'en 1881 on se félicitait d'avoir pu c vaincre la double 
c difficulté de conserver des encaisses aussi réduites 
t (5,190,328 fr. 41) que possible, de manière à tirer parti 
c de tous les capitaux flottants >, tandis qu'en 1888 on 
ne se flatte plus d'un semblable succès, et que l'en- 
caisse est près de trois fois supérieure à celle de 1881. 

Ceci a peu d'importance. C'est la simple constatation 
des éloges tant soit peu immérités que se décernait 
M. A. Christophle, presque au lendemain de son entrée 
au Crédit foncier de France. Il est, depuis, devenu plus 
modeste; il finira par chercher à se justifier de n'avoir 
pas fait tout ce qu'il devait. 
Passons aux Effets et Valeurs diverses. 
Pour la clarté de notre argumentation et afin d'établir 
nettement la situation actuelle du Crédit foncier de 
France, nous avons dressé deux tableaux se rapportant 
au c Portefeuille > de cette Société, depuis le 31 dé- 
cembre 1881 au 31 décembre 1888* 
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Le premier de ces tableaux nous donne le chiffre 
global des c Effets et Valeurs diverses > de chacun de 
ces exercices. Le voici : 

1881 décembre 31. ... . 156.407.572 23 

1882 — 31 92.146.222 82 

1883 — 31 333.652.140 43 

1884 - 31 204.219.368 76 

1885 — 31 227.692.166 21 

1886 — 31 264.604.377 29 

1887 - 31 387.541.589 69 

1888 — 31 483.773 470 46 

Nous prions nos lecteurs de remarquer la progression 
du Portefeuille à partir de 1884; elle est ininterrompue 
et, en quatre années, elle double d'importance, attei- 
gnant, fin 1888, près d'un demi-milliard. 

En même temps que l'ensemble du Portefeuille aug- 
mente aussi considérablement, voici ce qui se passe 
relativement au Porte feuille des Effets proprement dits : 

1881 décembre 31 5.779.641 20 

1882 — 31 23.967.96197 

1883 — 31 107.805.154 80 

1884 — 31 72.221.396 06 

1885 — 31 76.716.165 64 

1886 — 31 54.683.730 42 

1887 — 31 62.541.655 56 

1888 — 31 52.532 386 89 

On est étonné en voyant le peu d'importance des 
Effets de portefeuille au 31 décembre 1881. Et, par 
suite, on éprouve une surprise qui frise la stupéfaction 
lorsqu'on constate qu'au 31 décembre 1883 les Effets de 
portefeuille s'élèvent à 107,805,154 fr. 80. 

Si, le premier mouvement de surprise passé, on veut 
bien réfléchir et chercher la cause de cette brusque et 
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extraordinaire augmentation, on trouve qu'elle coïncide 
avec le krach des terrains et des immeubles. 

A ce moment, le Crédit foncier de France, pour se 
sauver lui-même, imitant en cela les Sociétés de crédit 
venues, au mois de mars 1889, au secours du Comptoir 
d'Escompte de Paris, afin d'éviter une faillite dont 
elles auraient subi un cruel et terrible contre-coup, le 
Crédit foncier de France, disons-nous, a dû venir en 
aide, à ce moment-là, à diverses Sociétés engagées dans 
des opérations immobilières. 

Ce peut être là un acte de prudence, mais c'est de la 
prudence relative, dans laquelle il est aisé de recon- 
naître l'aveu tacite d'une imprudence commise précé- 
demment, et dont les résultats possibles vous effrayent. 

En d'autres termes, nous inclinons à croire que si, 
en 1883, le Crédit foncier de France s'est engagé pour 
une somme considérable dans des opérations immobi- 
lières, c'est qu'il tenait à éviter des expropriations 
d'immeubles; c'est qu'il reconnaissait qu'il avait trop 
prêté sur certaines propriétés. 

Et c'est tellement vrai, que, dans les 107,805,154 fr. 80 
des Effets en portefeuille au 31 décembre 1883, il y en a : 
40.353.000 > de la Compagnie foncière de France. 
8.372.502 05 de la Banque maritime. 
2.500.000 » de la Société des Immeubles de France. 

51.225.502 05 au total, soit la moitié environ. 

Il est permis de supposer qu'à cette même époque le 
Sous-Comptoir des Entrepreneurs a dû lui donner pour 
une grosse somme d'effets. Nous croyons pouvoir l'éta- 
blir dans un prochain chapitre. 

Revenons à nos deux tableaux. 

La progression énorme des c Effets et Valeurs di- 
verses > mérite d'être expliquée. Ponr cela, il convient 
de défalquer de son ensemble, pour chacun des exer- 
ices ci-dessus, les sommes représentant les Effets à 
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90 jours et banquables, comme disent les rapports de 
M. A. Christophle. 

1881. Effets et valeurs diverses 156.407.572 23 

— Effets à 90 jours 5.779.641 20 

Reste 150.627.931 03 

pour les Rentes, Bons du Trésor, etc. 

Remarquons qu'en 1881 il y a eu des élections géné- 
rales. Ce gros paquet de valeurs émises ou garanties 
par l'Etat est une singulière coïncidence avec les élec- 
tions de 1881. 

1882. Effets v et valeurs diverses 92.146.222 83 

— Effets à 90 jours 23.967.961 97 

Reste 68.178.260 85 

pour les Rentes, Bons du Trésor et autres titres émis ou 
garantie par l'Etat. C'est la moitié moins que l'année 
précédente. Le Crédit foncier de France avait rendu, 
sans doute, un service au Gouvernement. Il reprenait 
sa liberté. C'est bien. 

1883. Effets et valeurs diverses 333.652.140 43 

— Effets à 90 jours 107.805.154 80 

Reste 225.846.985 63 

pour les Rentes, Bons du Trésor et autres valeurs 
émises ou garanties par l'Etat. 

Ici encore se révèle l'intervention du Crédit foncier 
de France en faveur du Gouvernement. On vient d'avoir 
le krach de l'Union générale. Les esprits sont frappés. 
L'argent se cache. Il faut l'obliger à s'employer. 

Il faut relever les cours de nos Rentes. Pour cela, il 
faut acheter. Et le Crédit foncier de France se fait ache- 
teur, afin de seconder les vues du Gouvernement. 

1884. Effets et valeurs diverses 204.219.368 76 

— Effets à 90 jours 72.221.396 06 - 

Reste 131 .997.972 70 

5 
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pour les Renies, Bons du Trésor et autres valeurs 
émises avec garanties par l'Etat. 

Il n'y a pas trop à dire si ce chiffre de près de 132 mil- 
lions représente sincèrement des titres garantis. 

1885. Effets et valeurs diverses 227.692.166 » 

— Effets à 90 jours 76.716.165 64 

Reste 150.976.000 36 

pour les Rentes, Bons du Trésor, etc. 

L'augmentation des valeurs gouvernementales s'ac- 
centue; nous voilà de nouveau avec des élections géné- 
rales; il faut soutenir les cours des Rentes. Devons- 
nous continuer à voir le Crédit foncier de France se 
faire l'exécuteur, en Bourse, des désirs, sinon des 
ordres, du Gouvernement? 

Sans aucun doute. Le Gouverneur du Crédit foncier 
de France ne peut pas oublier qu'il est député de l'Orne. 

1886. Effets et valeurs diverses 264.604.377 29 

— Effets à 90 jours 54.683.730 42 

Reste.. •.. 209.920.646 87 

pour les Rentes, Bons du Trésor, etc. 

Plus nous allons et plus le Crédit foncier de France 
se charge de valeurs d'Etat. On nous dira, sans doute, 
qu'il ne saurait mieux employer ses disponibilités pro- 
venant des versements de l'emprunt de 1885. 

Nous reconnaissons la valeur de cette objection, au 
devant de laquelle nous sommes allés, afin de répondre 
tout de suite : c'est possible, mais ce n'est pas cela. 

1887. Effets et valeurs diverses. . . . 387.541.589 69 

— Effets à 90 jours 62.541.655 5G 

Reste 324.999.934 13 

pour les Rentes, Bons du Trésor, etc. 

Veut-on encore que cette recrudescence d'achats de 
valeurs d r Etat soit causée par les disponibilités que le 
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Crédit foncier de France ne saurait employer plus 
sûrement et avec plus d'avantages? 

Pour peu que cela puisse faire plaisir à M. Chris- 
tophle — ou à ses amis — nous dirons oui; seulement, 
par pure complaisance, car nous allons prouver, deux 
lignes plus bas, que c'est faux et impossible. 

1888. Effets et valeurs diverse* 483.773.470 46- 

— Effets à 90 jours 52.532.386 89 

Reste 431.241.083 57 

pour les Rentes, Bons du Trésor, etc. 

Pour le coup, les disponibilités du Crédit foncier ne 
sont plus assez importantes pour qu'on puisse dire que 
s'il possède pour 431 millions de valeurs garanties par 
l'Etat, c'est qu'il ne savait où employer ses fonds. 

N'avons nous pas démontré, dans le chapitre IV, que 
les sommes provenant de l'emprunt 1885 étaient com- 
plètement absorbées 

Dès lors, les disponibilités du Crédit foncier de 
France ne justifient point des acquisitions aussi impor- 
tantes (431,241,083 fr. 57) de Rentes, Bons du Trésor, etc. 

Il est bien évident que ce chiffre cache quelque chose. 
La politique n'y est point étrangère. Or la politique, 
lorsqu'elle intervient dans une institution financière, 
fait rarement du bien à celle-ci ; le plus souvent, elle lui 
cause un grand préjudice. 

En écrivant ce qui précède nous n'avons obéi à aucun 
sentiment politique. Si nous avons signalé l'interven- 
tion possible du Gouvernement dans les opérations du 
Crédit foncier de France, c'est que, plus tard, quand 
nous aurons à étudier ce côté de la question, nos lec- 
teurs comprendront plus aisément et se rendront mieux 
compte, des dangers que peut courir le Crédit foncier 
de France en se faisant, comme jadis, le serviteur du 
Gouvernement. 
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L'histoire se répète. Les mêmes événements se repro- 
duisent. Le Crédit foncier de France n'échappera pas à 
la loi générale. 

Ce qui, jusqu'à présent, a fait la force de M. Chris- 
tophle, ce qui Ta maintenu en fonctions, malgré toutes 
les fautes de sa gestion, c'est la politique, les services 
d'argent qu'il a rendu au Gouvernement. C'est dans ces 
services et dans l'intervention de la politique au Crédit 
foncier que M. le Gouverneur trouvera la cause de sa 
chute. Matériellement, il sortira très riche du Crédit 
foncier, immensément riche; moralement, M. Chris- 
tophle sera un homme à la mer. , 

Ce sera justice. 

A propos de l'ingérence du Gouvernement dans les 
affaires du Crédit foncier, rappelons ce que disait 
M. Andrieux, dans la Petite République française du 
18 septembre 1889 : 

« La série des affaires similaires, disait-il, faisant 
« allusion aux « Bons Algériens », s'est terminée par 
c l'émission des Bons de l'Exposition, et sur chaque 
c émission des conditions avantageuses pour la Caisse 
€ des fonds secrets ont été stipulées, sous le manteau 
« dé la cheminée, par le Gouvernement. 

« On a constitué ainsi une réserve importante de 
guerre électorale *. 

Ces allégations n'ont jamais été démenties ; on verra, 
quand nous en serons au Rapport de M. Machart, ins- 
pecteur général des finances, que si les honorables 
enquêteurs n'ont pas dit tout ce qu'il avaient vu au 
Crédit foncier, c'est, d'abord qu'on a jugé prudent de 
taire au public et à la Chambre des détails peu édifiants 
sur certains personnages politiques, et que, ensuite, le 
Gouvernement a porté atteinte à sa respectabilité/, for-r 
tement compromise en ces aventures financières. 
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Reyenons au chapitre de l'Actif intitulé : Effets et 
valeurs diverses. 

Il est, avons-nous dit, d'après le bilan arrêté au 
31 décembre 1888, de 483,773,470 fr. 46. 

A l'aide de quelles ressources le Crédit foncier a-t-il 
pu acquérir pour un chiffre aussi considérable de 
Rentes françaises, Bons du Trésor, etc.? Nous allons 
essayer de le découvrir. 

Tout d'abord, nous devons croire que le Crédit fon- 
cier de France a affecté à l'acquisition des valeurs cons- 
tituant son portefeuille, l'intégralité de ses réserves, 
tant obligatoires que diverses, ses « provisions » de 
toute nature et, enfin, les sommes de ses comptes cou- 
rants. 

Voici, dans cet ordre d'idée, ce qui résulte de nos 
recherches : 

Réserve obligatoire -. 15.802.014 52 

Provision pour l'amortissement des 

emprunts 93.740.732 62 

Provision pour le risque des prêts 10.000.000 » 

Réserves diverses 17.700.501 83 

Dépôts en comptes courants et Bons de 

caisse. 74.172.838 09 

Toutes ces sommes peuveut,à la rigueur, 

avoir été employées à la constitution 

du portefeuille. Elle s'élèvent au total 

de ; 211.416.087 06 

Ajoutons-y le capital social 170.500. 000 » 

Et nous obtiendrons un total de 381.916.087 C6 

Pour arriver au chiffre du compte Effets et valeurs 
diverses, il nous manque encore une somme de 
101,856,383 fr. 40. 

Où donc pouvons-nous la trouver? Devons-nous 
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l'emprunter au compte des c versements différés », qui 
s'élève à 109,320,942 fr. 39? C'est, à nos yeux, le seul 
chapitre du passif ayant pu fournir la somme qui nous 
manque pour parfaire celle représentée par le chapitre 
du Portefeuille. 

S'il en est ainsi, toutes les ressources du Crédit fon- 
cier de France sont enfouies dans son Portefeuille. 

Viennent des demandes de retraits de dépôts, et il 
faudrait réaliser immédiatement, sur l'heure, pour 
74 millions des titres du Portefeuille. 

La réalisation du Portefeuille deviendrait obligatoire, 
immédiatement obligatoire, si le Crédit foncier de France 
était tenu — comme Ta été le Comptoir d'Escompte de 
Paris au mois de mars 1889 — de liquider son passif. 

Qui donc oserait affirmer, après le rapport de M. Ma- 
chart, tout émasculé qu'il soit, que ce fait ne se pro- 
duira pas ? 

Pour nous, la liquidation du Crédit foncier est une 
question à Tordre du jour, dès à présent. Elle s'impose 
pour plusieurs motifs. 

D'abord, son capital social est absorbé, pour employer 
un mot doux; son organisation ne répond plus aux 
besoins de notre époque ; son fonctionnement, tel que 
le maintiennent ses administrateurs, est trop onéreux 
pour la propriété, etc., etc. On voit donc que, si où 
veut reconstituer le Crédit foncier sur des bases ration- 
nelles en harmonie avec les lois économiques actuelles, 
il faut procéder, forcément, à sa liquidation, étant 
donné qu'on ne peut reconstruire que ce qui a été 
démoli. 

Et notre conviction, à cet égard, est telle que nou* 
engageons tous les intéressés à tenir grand compte de 
l'éventualité d'une liquidation du Crédit foncier. 

Qu'elle se produise ou non, il est certain que l'admi- 
nistration du Crédit foncier de France, en se consti- 
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tuant un Portefeuille de 483,773,470 fr. 46, en valeurs 
diverses, garanties ou non par l'État, dans lesquelles 
figurent pour 52,533,386 fr. 89 de valeurs plus ou moins 
banquables, a été plus imprudente que ne l'avait été 
M, L. Frémy, en 1876, en engageant le Crédit foncier 
dans les valeurs égyptiennes. 

En effet, la liquidation de celles-ci a donné au Crédit 
foncier de France un bénéfice de 132 millions ; la liqui- 
dation du Portefeille actuel de cette institution de crédit 
lui ferait subir une perte considérable . 

En serait-il de môme pour la moyenne partie des 
valeurs composant le Portefeuille actuel. 

Nous n'ignorons pas que les Rentes françaises, ache- 
tées pendant l'année 1888, ont considérablement aug- 
menté ; mais nous savons aussi que cette augmentation 
a été causée par des achats pour le compte des Caisses 
d'épargne, achats par trop excessifs, opérés par ordre 
de M. Rouvier, ministre des Finances, lequel a toujours 
eu, étant au pouvoir, le plus vif désir de protéger, 
défendre et sauver M. Albert Ghristophle de toutes les 
embûches tendues sous ses pas. 

Le jour où M. Rouvier tombera du pouvoir pour 

le plus grand bonheur du pays, le Portefeuille du 
Crédit foncier en ressentira le contre-coup par l'abais- 
sement rapide des cours des valeurs qu'il renferme. 

En dehors de la nécessité de liquider une grosse 
partie de son Portefeuille, sinon la totalité, pour faire 
face aux exigences de son passif, le Crédit foncier de 
France pourrait, à la suite d'événements politiques, 
être amené à faire argent de toutes ses valeurs mobi- 
lières. 

Ce fait se produisant, est-ce que ces réalisations 
s'accompliraient sans perte ? 

Hélas! on perdrait gros. 

Sans vouloir pousser les choses au pire, il est bien 
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permis de considérer comme une chose faisant partie 
des contingents futurs, peut-être prochains, une guerre 
en Europe. 

A combien tomberaient, en cas de guerre, la Rente 
française, les bons du Trésor, etc. ? 

Reportons-nous aux cours de 1870-1871; nous les rever- 
rions en cas de guerre. 

Dans ces conditions, que vaudrait le Portefeuille du 
Crédit foncier do France ? 

Gomment cette institution de crédit pourrait-elle 
rembourser son passif? 

Ne trouverait-on pas, alors, que les administrateurs 
du Crédit foncier de France, M. A. Christophle en 
tête, ont eu le plus grand tort d'employer toutes les 
disponibilités de la Société en rentes et autres valeurs 
dites garanties. 

C'est alors que se réaliserait ce que nous disions 
tout à l'heure, à savoir : que l'administration actuelle 
du Crédit foncier de France aurait été plus imprudente 
que celle de 1876. 

Croit-on qu'il serait aisé, par exemple, de réaliser 
sans une grosse perte les 70,059,32(5 fr. 14 d'obligations 
du Crédit foncier rachetées en 1888 ? 

Aussi, lorsqu'on nous parle, dans les journaux à la 
dévotion de l'établissement de la rue des Capucines, de 
l'importance du Portefeuille comparée à la partie du 
passif pouvant devenir exigible sur l'heure, nous ne 
pouvons oublier que le Comptoir d'Escompte de Paris, 
au mois de janvier 1889, présentait à ses actionnaires 
un bilan aussi rassurant en apparence que celui du 
Crédit foncier de France. 

On sait ce qu'il a été quand il a fallu procéder à sa 
réalisation. Bilan faux 1 

Et, lorsqu'on voit que le Portefeuille du Crédit fon- 
ier de France contient pour 23i millions de Bons du 
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Trésor et obligations trentenaires, c'est-à-dire 234 mil- 
lions de titres de la dette flottante contre 6 millions 
d'obligations de chemins de fer garanties par l'État, 
nous ne' pouvons nous empêcher de qualifier de très 
imprudente, coupable même, l'Administration du Cré- 
dit foncier de Franco. 

Un bouleversement politique se produisant en France 
peut faire baisser les cours des obligations de nos 
grandes Compagnies de Chemins de fer, mais cette 
baisse sera toujours moins grande que celle que subirait 
le 3 0/0. 

Si donc M. le Gouverneur du Crédit foncier de France 
faisait passer les intérêts de ses actionnaires, de ses 
obligataires et de ses emprunteurs avant les intérêts 
politiques du Gouvernement, il se serait bien gardé de 
-mettre en portefeuille autant de Bons du Trésor et si 
peu d'obligations de nos Chemins de fer garantis par 
l'État. 

Veut-on savoir ce que pense de l'intérventipn du Gou- 
vernement dans le Crédit foncier de France, un homme 
sachant parfaitement ce qui en est, un ancien chef 
de division de cet établissement, M. Armand Brazon ? 

Voici ce qu'il dit, en parlant des affaires égyptiennes: 

c Jamais, au grand jamais, le Crédit foncier ne se 
t fût engagé pour un chiffre aussi élevé, s'il n'avait eu 
c en vue qu'une opération financière. 

c Son intérêt privé s'est trouvé dominé par un intérêt 
« général d'un ordre bien supérieur: la politique est 
c venue se placer à côté de la finance. * 

Et, reproduisant le langage que tenait M. le duc 
Décazes; ministre des Affaires étrangères, aux gouveur- 
neurs du Crédit foncier, pour les décider à agir dans les 
vues du gouvernement, M. Brazon cite les paroles du 
ministre faisant allusion aux procès qui pourraient 
'résulter des affaires égyptiennes: ; 



5. 



8"3 LK CRÉDIT FONCIER DK FRANCK 

c Ces procès» vous les aurez quand môme ; et cela 
t tient à la nature de votre mandat ; comme fonction- 
c naires on comprendra que vous ayez secondé les vues 
c du Gouvernement ; mais comme administrateurs d'in- 
c térêts privés, on vous reprochera d'avoir subi une 
c pression QUI MET EN PÉBIL LA SOCIÉTÉ. > 

A treize années de distance, la situation est presque 
identique. 

Le Crédit foncier de France est sous la main du Gou- 
vernement, auquel obéit son Gouverneur. 

C'est pour seconder les vues des ministres de Tinté- 
rieur et des Finances — si nous en croyons ce qu'écrit 
M. Andrieux dans la Petite République française et ce 
qui se dit tout haut à la Bourse — que toutes les res- 
sources du Crédit foncier de France sont employées en 
titres mobiliers. 

Si la composition de son Portefeuille met un jour en 
péril les intérêts de ses actionnaires, le Crédit foncier de 
France pourra bien en faire remonter la responsabilité 
à nos ministres, mais cela n'empêcherait pas les action- 
naires d'en supporter les conséquences pécuniaires, 
quittes à en demander une juste réparation, en s'adres- 
sant aux tribunaux compétents. 

Ces explications politico-financières ne sont pas un 
bors-d'œuvre ; elles font partie intégrante de notre tra- 
vail. Il nous faut bien montrer à nos lecteurs le mal que 
la politique fait au Crédit foncier de France, grâce à la 
•complaisance de son Gouverneur. 

Il nous fallait bien mettre en lumière les dangers 
courus par les actionnaires et les obligataires de cette 
Société, dangers qu'ils sont loin de soupçonner, se 
bornant à croire qu'avec un Portefeuille de 483 millions 
773,470 fr. 46 le Crédit foncier de France peut braver 
tous les orages et faire face à tous les dangers, sans 
•compromettre les intérêts de quiconque. 
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On sait, maintenant, que tout cela est discutable, 
qu'il y a un danger possible. 

Un mot, avant d'en finir avec le Chapitre des Effets 
et valeurs diverses, à propos des 52,532,386 fr. 89 com- 
posant le Portefeuille des Effets proprement dits . 

M. A. Christophle, en parlant de ces Effets, nous dit 
dans son rapport (page 14) : 

t II (le Portefeuille) reste toujours composé, soit 
t d'effets de première banque à échéance de 90 jours au 
t plus, soit d'effets qui ont pour garantie, outre les signa- 
t tures qu'ils portent, une hypothèque de premier 
c ordre. » 

Ce passage du rapport de M. le Gouverneur indique 
clairement que le Portefeuille des Effets est composé de 
deux genres de valeurs : les unes pouvant être escomp- 
tées, puisqu'elles sont à une échéance maxima de 
90 jours, les autres ne pouvant pas être présentées à 
V escompte, leur échéance dépassant 90 jours. 

11 serait intéressant, pour les actionnaires et les obli- 
gataires du Crédit foncier de France, de savoir quelle 
est la proportion pour laquelle les Effets non escompta- 
bles entrent dans la composition de ce Portefeuille, car 
il est présumable que ces effets ont été souscrits par les 
emprunteurs en retard de payement de leurs annuités. 
On comprend aisément que le Crédit foncier de France 
cherche à réduire le plus possible l'importance du total 
des annuités arriérées. 

Or, ce qui tend à nous faire croire que la majeure par- 
tie des billets en portefeuille sont souscrits par des 
emprunteurs, c'est qu'on a soin d'ajouter, dans le rap- 
port, qu'ils c ont pour garantie une hypothèque de pr&> 
mier ordre >. Ils sont donc, très probablement, la repré- 
sentation d'annuités en retard. S'ils avaient une autre 
cause, d'où viendrait la c garantie hypothécaire depre» 
mier ordre » dont on les décore? 
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Continuation de l'examen des comptes de l'Actif. — Les Cor- 
respondants mystérieux. — Les emprunteurs. — Circula- 
tion. 



Nous n'avons rien à dire sur les Valeurs en garantie 
des reports, amant à croire que ce chapitre est l'ex- 
pression de la vérité. Dans tous les cas, la nomenclature 
des valeurs formant les 62,674,786 fr. 70 de ce chapitre 
nous rassurent pleinement sur cette partie de l'Actif du 
Crédit foncier de France. 

Il enestde même des 21 ,452,000 francs versés au Trésor 
public et représentant le dépôt statutaire du quart des 
fonds des Comptes courants du Crédit foncier. 

Toutefois, nous profiterc ns de ce que nous parlons 
du compte du Trésor public pour faire remarquer que 
les dépôts reçus en comptes courants par le Crédit fon- 
cier de France n'ont jamais atteint, au moins jusqu'au 
31 décembre 1888, le maximum fixé par les statuts, qui 
est de ^00 millions. 

Voici, à ce sujet, la marche de ce compte pour les huit 
dernières années écoulées : 

1881 décembre 31 Trésor public 17.473.245 

1882 — 31 — 20.102.245 

1883 — 31 — 20.325.555 

1884 -- 31 — 19.550.000 
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1885 décembre 31 Trésor public 19.600.000 

1886 — 31 — 22.302.000 

1887 — 31 . — 21.802.000 

1888 — 31 — 21.452.000 

C'est en 1886 que les dépôts en comptes courants du 
Crédit foncier ont atteint le plus haut chiffre. Ils ont 
dû s'élever à 89,208,000 francs, si le compte du Trésor 
public représente exactement le quart des comptes cou- 
rants. 

Nous constaterons simplement le chiffre de 23 mil- 
lions 303,543 fr. 12 formant le chapitre des Avances sur 
dépôts de titres. Ces opérations ne doivent nous donner 
aucune inquiétude, attendu qu'elles constituent des 
avances faites sur dépôts d'obligations du Crédit foncier 
de France ou sur des titres admis par la Banque de 
France comme garanties d'avances, aux termes de l'ar- 
ticle 2 des statuts. 

Nous arrivons maintenant à un chapitre très impor- 
tant de l'Actif : c'est celui intitulé Correspondants. 

Bien certainement, les actionnaires du Crédit foncier 
de France, en lisant le rapport sur l'exercice 1888, ne se 
sont pas arrêtés sur ce chapitre. 

Son chiffre . élevé — 104,231,082 fr. 18 — n'a éveillé, 
dans leur esprit, aucun soupçon. Aucun d'eux n'a cher- 
ché à savoir ce que pouvait contenir — ou cacher — 
cette rubrique : Correspondants. 

Pour la généralité, ce sont là des sommes dues par 
divers correspondants de la province. 

Et, cependant, on ne comprend pas trop pourquoi on 
fait figurer dans le chiffre ci-dessus le compte de liqui- 
dation de la Banque hypothécaire de France pour 
37,569,222 fr. 01, alors que cette liquidation devrait 
avoir un compte particulier, une rubrique personnelle, 
former un chapitre à part? 
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Pourquoi confondre cette liquidation avec les c Cor- 
respondants »? Qu'a-t-elle de commun avec les tréso- 
riers-payeurs généraux, les notaires et les correspon- 
dants divers ? 

A notre point de vue, il nous paraît essentiel de dis- 
séquer ce compte t Correspondants ». Peut-être trou- 
verons-nous là quelque chose qui ne figure nulle part 
dans le bilan du Crédit foncier de France, et qui, cepen- 
dant, existe chez cette institution de crédit... 

L'article relatif à la liquidation de la Banque hypo- 
thécaire de France nous apprendra que le Crédit foncier 
a versé de ses deniers aux emprunteurs de cette Banque 
une somme supérieure de 37,569,222 francs à celle des 
ressources dont disposait la société en liquidation au 
31 décembre 1888. 

Voilà donc une liquidation très importante que les 
actionnaires du Crédit foncier de France ne peuvent 
suivre dans ses opérations, mélangées qu'elles sont à 
celles de la Société liquidatrice. 

En bonne comptabilité, il devrait y avoir dans les 
rapports du Crédit foncier de France un chapitre spé- 
cial. En ne le faisant point, on a l'air de chercher 
à créer une confusion, permettant de rendre im- 
possible la compréhension du compte des Correspon- 
dants. 

Voyons, monsieur Christophle, est-ce que la Banque 
hypothécaire de France peut être classée au nombre de 
vos correspondants? 

Ainsi donc, voilà un compte qui, parti du chiffre 
initial 41,458,509 fr. 14, s'était abaissé, logiquement, au 
fur et à mesure des versements qui restaient à s'effec- 
tuer sur les divers emprunts, et aussi au fur et à mesure 
du payement de la soulte due par les actionnaires, 
ainsi que le disait M. A. Christophle dans son rapport 
sur l'exercice 1882 (page 18), à 21,902,370 fr. 86, au 
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51 décembre 1884, se trouve porté, au 31 décembre 1888, 
à 37,569,222 fr. 01. 

D'où provient cette aggravation de 15,666,851 fr. 15? 
Par la nature même du compte, cette augmentation est 
inexplicable. 

Elle reste tout aussi incompréhensible si Ton se rap- 
porte à ce que disait M. Christophle dans son rapport 
sur l'exercice 1882. 

Là où une c atténuation » constante devait se pro- 
duire, voilà que nous constatons une augmentation 
•considérable, énorme. 

Et M. le Gouverneur du Crédit foncier de France est 
muet sur les causes de cette progression, alors qu'il 
s'était fait un devoir de dire pourquoi et de combien ce 
•compte s'étnit atténué en 1883 et 1884 ! 

Et les différences incompréhensibles, les augmenta- 
tions remplaçant des diminutions logiques, ration- 
nelles, mathématiques, tout cela se trouve dans le 
•compte des Correspondants, dans ce compte qui 
parait inoffensif aux yeux du lecteur bénévole 1 

Nous demandons bien pardon à nos lecteurs de leur 
avoir mis beaucoup de chiffres sous les yeux ; cepen- 
dant, nous croyons utile de leur présenter, en outre, le 
tableau suivant, qui est celui des variations du compte 
-des Correspondants de 1881 à 1888, à l'actif, bien 
•entendu. 

Au 31 décembre 1881 34.712.157 20 

— 1882 51551.525 91 

— 188;. 107.947.809 34 

— 1884 31.772.104 85 

— 1885 $5.758.31178 

— 1886 44.092.006 50 

-- 1887 59.525.189 94 

— 1888 104.231.082 94 
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Nous chercherons dans l'étude de ce tableau — et 
nous trouvons — les motifs de certaines de ses varia- 
tions, ainsi que les diverses opérations que dissimule, 
si nous sommes bien renseignés, le compte des Corres- 
pondants, plus ou moins provinciaux, quelquefois pari- 
siens. 

Pour étudier avec fruit ce compte des « mystérieux », 
nous sommes obligés de traiter, en même temps, de 
son Actif et de son Passif, attendu qu'il serait impos- 
sible d'y comprendre goutte si nous opérions, autre- 
ment. 

Et, afin de mettre le lecteur en état de : connaître 
tout ce que renferme d'étrange et d'inattendu ce fameux 
compte des Correspondants, nous allons le disséquer, 
non pas seulement pour Tannée 1888, mais pour chacun 
des exercices formant la période 1881 à 1888 inclusi- 
vement. 

En 1881, nous trouvons à l'Actif de ce compte une 
somme de 34,712,157 f r. 20. 

Les explications fournies par le rapport de M. Chris- 
tophle sont des plus sommaires et des moins claires. 
Il dit ceci : 

« Ce chapitre se réduit, en réalité, à 9,393,638 francs, 
« par la déduction des sommes qui trouvent leur com- 
c pensation au Passif et qui forment un total de 25 mil- 
« lions 318,519 fr. 20. » 

Véritablement, ces explications n'expliquent rien. 
L'actionnaire assistant à l'assemblée générale dans 
laquelle le rapport a été lu, ou celui qui lit le rapport 
au coin de son feu, n'en savent pas plus l'un que l'autre. 
Faisons ce qu'ils auraient dû faire : allons bien vite au 
Passif et voyons les explications qui y sont données. 

Passif. — Correspondants. — 40,683,122 fr. 30. 

Explications : 

c Nous avons déjà indiqué, à propos de ce même 
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« compte, à l'Actif, qu'il fallait en retrancher une 
t somme de 25,318,549 fr. 20 qui se compensait à l'Actif 
t et au Passif. 

« Le surplus de ce compte est formé des sommes dues 
€ par la Société aux Trésoriers généraux, Notaires, 
« Banquiers et Correspondants divers, et de capitaux 
« déposés dans nos caisses, sous une autre forme que 
« celle de comptes courants. * 

Des explications fournies sur l'Actif et le Passif du 
compte des Correspondants pour l'exercice 1881, il 
résulte ceci : 

Il y a 25,318,519 fr. 20 de l'Actif qui sont compensés 
par une somme égale du Passif. Mais on ne dit pas 
d'où proviennent ces deux sommes égales figurant au 
crédit du compte des Correspondants. Ces sommes 
restent mystérieuses. 

Ensuite, on constate que les Correspondants doivent 
9,393,638 frrancs qui n'ont aucune compensation au 
Passif. 

De quelle nature sont donc ces correspondants, ou 
plutôt ces débiteurs? 

Evidemment, ces 9,393,638 francs représentent des 
débiteurs dont on ne tient pas à publier les noms. Ils 
tiennent, probablement, dans le compte des Correspon- 
dants la place que les comptes S. M. A. R., etc., occu- 
pent dans les comptabilités de certains établissements 
des crédit ou autres Sociétés, où l'on a des motifs sérieux 
de dissimuler, au public, surtout aux actionnaires, des 
opérations sur lesquelles on ne veut donner aucune 
explication. 

Enfin, il est établi par les indications fournies par le 
rapport sur l'exercice 1881 que le Crédit foncier de 
France doit au trésoriers généraux, notaires, ban- 
quiers et correspondants divers, une somme de 15 mil- 
lions 364,603 fr. 10. 



i 
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Cet état de chose nous étonne profondément. On 
comprend difficilement, en effet, que le Crédit foncier 
de France se soit trouvé, à un moment quelconque de 
son existence, débiteur envers ses correspondants de 
15,364 603 fr. 10, puisque cette somme ne trouve pas sa 
compensation à l'Actif? 

Le contraire serait plus vraisemblable. On peut ad- 
mettre que le Crédit foncier laisse entre les mains de 
ses correspondants des provisions pour payer les cou- 
pons, etc., etc. 

Donc, jusqu'à preuve du contraire, il convient de 
tenir pour improbable qu'au 31 décembre 1881 le Crédit 
foncier se soit trouvé débiteur de 15,364,603 fr. 10 en- 
vers ses Correspondants, à moins que ceux-ci ne soient 
des correspondants parisiens, se livrant à des opéra- 
tions spéculatives de Bourse ou autres. 

La suite de notre examen nous permettra, sans doute, 
de mieux fixer le lecteur sur ce point, dont l'importance 
n'échappera à personne. 

Poursuivons. 

L'exercice 1882 nous donne : 

Correspondants : 51,551,235 fr. 91, dont il faut déduire 
le compte de la liquidation Banque hypothécaire 41 mil- 
lions 458;509 fr. 14, reste 10,093,016 fr. 77, qui se rédui- 
sent en réalité, dit le rapport, à 7,556,187 fr. 87 par la 
déduction de sommes qui trouvent leur compensation au 
Passif (toujours !). t Ce solde représente, continue le 
rapport, les provisions que nous devons laisser entre les 
mains des trésoriers généraux, des notaires et des cor- 
respondants diverse?» vue des payements à faire pour 
la Société, i 

Déjà, en 1881, cette deuxième mention existait dans 
le rapport. En la trouvant répétée en 1882, nous ne 
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pouvons que déclarer étrange, autant dire incompréhen- 
sible pour le vulgum pecus, cette situation bizarre qui 
met entre les mains des correspondants du Crédit fon- 
cier de France une somme de plus de 7 millions et demi, 
pour faire des payement pour le compte de la Société, 
— somme dont ils sont déclarés débiteurs — alors qu'ils 
sont débiteurs au Passif d'une somme inconnue, à eux 
due par le Crédit foncier de France. 

Que, dans le courant de Tannée, un compte soit pré- 
senté avec un débit et un crédit, cela se comprend ; 
mais lors de l'arrêté d'un exercice et de la confection 
•d'un bilan, pourquoi ne pas se borner à y porteries sol- 
des débiteurs et les soldes créditeurs ? 

Et puis, pourquoi fait-on figurer dans ce comptes des 
€ Correspondant » des dépôts de fonds? 

Ne serait-il pas préférable d'avoir un chapitre spécial 
pour les dépôts sans compte courant ? 

Enfin, à quelle catégorie appartiennent les 3 millions 
536,828 fr. 90 du Passif qui trouvent leur compensation 
à l'Actif? 

Nous venons de voir que, lorsque le Crédit foncier d* 
France recevait des dépôts « sous autre forme que cellt 
•de comptes courants >, on les faisait entrer dans lt 
compte des « Correspondant > . 

Il en est fait de même, lorsque des sommes sont dépo- 
sées en compte courant. 

La preuve en est dans ce que nous lisons à la page 25 
du rapport sur l'exercice 1883, à l'Actif, compte des « Cor- 
respondants i : 

€ Le surplus du compte des correspondants après dé- 
< duction des sommes qui trouvent leur compensation 
« au Passif (c'est un cliché), représente : 

c 1° Les provisions que nous laissons entre les mains 
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« des trésoriers généraux (6,550,896 fr v 39), des notaires 
« et des correspondants divers (7,109,324 fr. 45) en vue 
« des payements à faire pour la Société; 

t Et 2° un dépôt de compte courant de 50,086,111 fr. 11 
« fait à la Caisse des Dépôts et Consignations. > 

On voit, par les documents émanant du Crédit fon- 
cier, que sa comptabilité — tout au moins dans ce qui 
concerne le compte des « Correspondants » — se prête 
à toutes les exigences, à tous les besoins. 

On fait entrer dans ce compte tout et autre chose 
avec. La liquidation de la Banque hypothécaire, les 
dépôts sans compte courant, les dépôts avec compte 
courant, etc., etc. 

Nous ne sommes pas au bout de nos surprises. La 
suite nous le prouvera. 

Pour l'exercice 188i, le compte des Correspondants 
s'établit comme suit : 

Actif 31.772.104 85 

A déduire : liquidation de la Banque 
hypothécaire 21.902.372 86 

Les Correspondants divers devraient 
donc 9 869.733 99 

Mais, par contre, nous trouvons au pas- 
sif des compensations pour 5 . 991 . 854 5& 

Reste un solde créditeur de 3.877.879 41 

C'est* du moins ainsi que devrait s'établir la balance 
entre l'Actif et le Passif de ce compte. 

Or, à l'Actif on nous dit qu'il est dû parles trésoriers- 
payeurs généraux, les notaires et autres correspondants 
une somme de 4,762,996 fr. 97. Ce chiffre ne concorde 
nullement < avec le solde créditeur ci-dessus, qui est 
inférieur. 

Pourquoi en est-il ainsi? 

Mystère et comptabilité non foncière. 
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• * 

* * 

La situation des Correspondants au 31 décembre 1885 
est la suivante : 

Actif 45.758.311 78 

Moins la liquidation de la Banque hypo- 
thécaire. 25 877.388 37 



Les correspondants divers doivent donc. 19.880.923 41 

C'est, on en conviendra, une bien grosse somme lais- 
sée entre les mains des trésoriers-payeurs, des notaires 
et des correspondants divers. 

Et, nous sommes d'autant plus étonnés de l'énormité 
de cette avance que nous trouvons à la page 17 du rap- 
port sur l'exercice 1885, les détails suivants : 
Provisions entre les mains des trésoriers 

généraux s 4.103.358 59 

Provisions entre les mains des notaires 

et divers 1.376.904 94 

- — ■ ■ 

Total 5.480.263 53 

Gomment M. Ghristophle, Gouverneur du Crédit fon- 
cier de France, justifie-t-il l'écart de 14,400,659 fr. 88 
existant entre les sommes déclarées dues par les Corres- 
pondants et celles déclarées entre les mains des tréso- 
riers-payeurs, des notaires et correspondants divers ? 

Toujours par cette même formule: 

c Par les sommes qui trouvent leur compensation au 
Passif », de même qu'au Passif, pour expliquer la dette 
de la Société envers les correspondants (16,627,393 fr. 74), 
on nous dit : « qu'il faut faire subir à ce compte la 
déduction des sommes qui se compensent à l'Actif et au 
Passif. » 

Comprenne qui pourra. Là n'est point le souci de 
M. A; Ghristophle. . . 
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Seulement, à force de nous jeter à la face ce mot de 
c compensation >, nous commençons à croire que ces 
« compensations i pourraient bien être des c compen- 
sations > provenant de spéculations en Bourse. 

Voyons, monsieur Ghristophle, la main sur la cons- 
cience, le compte des Correspondants ne couvre-t-il pas 
les opérations sur la Rente faites par le Crédit foncier ? 

Parmi les Correspondants dénommés divers, n'existe- 
rait-il pas des spéculateurs opérant pour le compte du 
Crédit foncier de France ? 

Certes, nous comprenons tout ce qu'ont de délicat de 
pareilles questions; nous soupçonnons même que 
M. Christophle, ce Gouverneur modèle, qui prétend 
avoir sauvé le Crédit foncier, — sauvetage qui, du reste, 
tout imaginaire qu'il soit, lui a valu une grande for- 
tune. — nous soupçonnons, disons-nous, que M. Ghris- 
tophle sera d'autant plus contrarié par nos questions 
indiscrètes que la négation lui serait difficile. 

Mais, que diable, nous ne pouvons pas nous conten- 
ter d'explications aussi nébuleuses, aussi nulles que 
celles fournies par les rapports au sujet du compte des 
Correspondants. 

Et, chaque année, c'est la même chose. Le cliché est 
inusable . 

* 
* * 

Voyez plutôt ce qui a lieu pour l'exercice 1886. 

Les Correspondants sont débités de. .. 44.092.006.50 
Déduisons-en la Banque hypothé- 
caire 29.016 743 95 

Reste 15.075.262 £5 

Ils sont créanciers pour 15.524.818 47 

Les voilà donc créanciers pour solde, 
de 449.555 92 
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Pourquoi sont-ils créanciers de cette somme ? 

Si les payeurs généraux, les notaires et les correspon- 
dants divers ont en mains, en vue des payements à faire 
(ainsi qu'il est dit à la page 15 du rapport de l'exercice 
de 1886),pour quels motifs, pour quels besoins du Gré- 
dit foncier de France se trouvaient-ils créanciers de 
15,524,818 fr. 47 ? 

Cette dette de la Société envers ses Correspondants — 
dette importante — doit avoir une cause. Laquelle? 
Certes ! M. Christophle, en tant que jurisconsulte, peut 
avoir une grande valeur, mais, comme financier, il ne 
fait pas preuve de beaucoup de clarté dans ses rapports. 

Peut-être est-il dans l'impossibilité d'expliquer, de 
façon précise, ce que contient cette bouteille à encre 
appelée Correspondants. 

Pour l'exercice 1887, les Correspondants figurent à 
Y Actif pour 59,525,189 fr. 94. Déduisons-en la Banque 
hypothécaire pour 35,095,940 fr. 43; il nous reste 
24,429,249 fr. 51. Et comme au Passif nous les trouvons 
créanciers de 20,438,801 fr. 68, — toujours sans en con- 
naître le motif,— il se trouve que le solde du compte des 
Correspondantsles constitue débiteurs de 3,990,447 fr. 83. 

Cependant, d'après le rapport sur l'exercice 1887 
(page 15), ils ont en main 4, 723,688 fr. 68. D'où vient 
qu'il n'y a pas concordance entre le solde créditeur 
pour balance de ce compte et les sommes laissées aux 
mains des Correspondants f 

Pourquoi cet écart de 733,240 fr. 81 entre ce qui est 
et ce qui devrait être 'i 

Mais, voici qui dépasse toute mesure. 

Les Correspondants, au 31 décembre 1888, figurent à 
l'Actif pour 104,231,082 fr. 18. Après déduction de la 
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créance de la Banque hypothécaire de 37,562,222 fr. 01. 
il reste 66,668,860 fr. 17. 

Ainsi, on voudrait faire croire aux actionnaires du 
Crédit foncier de France que les Correspondants propre- 
ment dits, c'est-à-dire les agentsde cette Société chargés 
d'effectuer des payements pour son compte, devaient, au 
31 décembre 1888, une pareille somme, près de 67 mil- 
lions! ! ! 

En vérité, M. Christophle n'y pense pas. Il oublie 
donc que les chiffres — plus que les avocats — ont une 
éloquence convaincante. Or, à la page 17 du Rapport 
sur l'exercice 1888, il est dit : que les Correspondants 
du Crédit foncier ont entre les mains 7 millions 
256,857 fr. 74. 

C'est déjà beaucoup, mais nous sommes loin des 
66,668,860 fr. 17 dont ils sont déclarés débiteurs. 

Nous nous lassons, à la fin, d'accepter le fameux 
cliché des « sommes se compensant à l'Actif et au Pas- 
sif ». C'est une bonne plaisanterie, mais, à la longue, 
elle perd de son charme. 

Donc, nous demandons formellement à M. Chris- 
tophle de nous expliquer, en sa qualité de Gouverneur 
du Crédit foncier, pourquoi il dit que les Correspondants 
sont débiteurs des 66,668,860 fr, 17 (déduction faite de 
la Banque hypothécaire), alors que, quelques lignes 
plus loin, il déclare que ces mêmes Correspondants n'ont 
entre les mains que 7,556,857 fr. 74 ? 

En cette circonstance, il est évident, pour les moins 
clairvoyants, que le compte dont nous nous occupons 
est tout autre chose que ce qu'on se plaît à le dire. 

Nous n'affirmons pas, — puisque nous ne pourrions 
affirmer que si nous avions à notre disposition la comp- 
tabilité du Crédit foncier — mais nous sommes amenés 
à croire que le compte des Correspondants couvre le 
compte d'opérations de Bourse. 
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Il n'est pas supposab le que M. le Gouverneur veuille 
nier que le Crédit foncier spécule sur les Rentes, tout 
au moins. Il y a, chaque année, des comptes de liqui- 
dation, n'est-ce pas? 

Eh bien! dans quelle partie du bilan de fin d'année, 
ou des bilans mensuels, peut-on trouver les opérations 
de Bourse? Nous ne les voyons nulle part 

Loin de nous la prétention d'avoir une intelligence 
égalant celle de M. le Gouverneur. Sans aucun doute, 
notre science financière n'atteint pas à la sienne; nous 
ne prétendons pas, comme lui, avoir sauvé le Crédit 
foncier de France, comme les oies sauvèrent le Capi- 
tule, — en criant; mais, si M. A. Christophle a été 
placé à la tête du gouvernement de cette Société, n'est- 
ce pas, en partie, à notre intelligence personnelle, à notre 
étude approfondie du Crédit foncier de France, aux 
révélations que nous avons publiées en 4876, qu'il 
doit sa haute position actuelle? Si donc il a sauvé 
le Crédit foncier, ne sommes-nous pas pour quelque 
chose dans ce sauvetage ? 

N'est-il pas vrai, d'autre part, qu'au mois de juillet 
1879, M. Christophle a déclaré, du haut de la tribune de 
la Chambre des Députés, que les critiques dirigées (par 
moi) contre cet établissement de crédit (le Crédit fon- 
cier) étaient légitimes et sincères ? 

Il a donc reconnu, ce jour-là, que nous savions lire 
couramment dans les bilans du Crédit foncier de France. 
Ce que nous avons pu faire jadis, nous, le renouvelons 
aujourd'hui. 

Fort de notre conscience, appuyé sur des documents 
officiels, éclairé par une étude aussi approfondie qu'im- 
partiale, nous déclarons que les critiques dirigées par 
nous contre l'administration du Crédit foncier de France 
sont légitimes et sincères. Et nous ajoutons: qu'elles 
conserveront ces deux qualités jusqu'au jour où M. A. 

6 
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Ghristophle, Gouverneur du Crédit foncier de France, 
aura fourni aux intéressés les diverses explications 
réclamées par nous. 

Nous venons de faire une allusion au passé; M. Ghris- 
tophle veut-il nous permettre de lui dire que ce passé, 
d'où date sa fortune, porte en soi un enseignement qu'il 
devrait méditer. 

Ce fut à la suite de nos révélations, en 1876, que, cé- 
dant à l'opinion publique, — ou à tout autre motif, — 
M. Léon Say, alors ministre des Finances, procéda au 
remplacement de MM. les Gouverneurs du Crédit fon- 
cier de France, et que, en 1878, M. Ghristophle était 
installé à rétablissement de la rue des Capucines. 

Éperonné par nos révélations actuelles, M. Lévêque, 
Sous- Gouverneur du Crédit foncier, est monté à la tri- 
bune pour dénoncer devant le pays les faits qu'il avait 
signalés précédemment à M. le ministre des Finances. 

Ce sont nos révélations que le rapport de M. Mâ- 
chait, inspecteur général des finances, est venu confirmer. 

Il n'y aurait donc rien d'étonnant à ce que, après 
avoir été la cause initiale, quoique indirecte, de la haute 
fortune de M. Christophle, nous fussions, aujourd'hui, 
la cause immédiate dû sa chute. 

Nous arrivons, maintenant, au compte des Emprun - 
teurs. 

Le rapport de l'exercice 1888 dit : 

Emprunteurs : 3,099,042,601 fr. 01. 

Il se décompose de la manière suivante : 

1° Prêts hypothécaires, réalisés avec le produit des 
obligations et avec les fonds du capital social et des 
réserves 2.032.644.065 03 

2° Prêts communaux, réalisés ue 
la même façon que les prêts hypothé- 
caires 1.040.535.601 06 
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3° Semestres d'annuités (non payés) 
sur les prêts hypothécaires et sur les 
prêts communaux, . . . , 25.862.934 92 

Total égal 3.099.042.601 01 

Il était donc dû au Crédit foncier de France, au 31 dé- 
cembre 1888, tant pour prêts hypothécaires et commu- 
naux que pour semestres d'annuités échus — et non 
payés — une somm« totale de 3,099,042,601 fr. 01. 

À cette même époque, le rapport pour 1888 dit, à la 
page 11, que le solde total nominal des obliga- 
tions foncières et communales, en circulation au 31 dé- 
cembre 1888, est 3,7^9,754,760 francs. 

Il en résulte qu'entre cette circulation nominale et le 
montant du compte des Emprunteurs il existe un écart 
de 660,711,158 fr. 99. 

Voilà le fait brutal que tout le monde peut constater 
comme nous, en rapprochant les chiffres inscrits aux 
pages 11 et 17 du rapport sur l'exercice en question. 

A cette constatation, le Crédit foncier de France — 
qui a reconnu avoir une circulation d'obligations fon- 
cières et communales supérieure de 140,250,806 fr. 10 au 
total des emprunts — le Crédit foncier ne manquera 
pas de nous répondre : 

c Nous avons, il est vrai, au nominal, un total d'obli- 
gations en circulation de 3,759,754,760 francs, mais de 
ce chiffre il convient de déduire : 

c 1° Les versements restant dus au 31 décembre 1888 
sur les obligations 1888, soit 2.207.270 > 

t'2° Les versements restant dus, à 
la même époque, sur les obligations 
1880,soit., 671.575 > 

€ 3° Le montant du compte de l'actif : 
« Primes à amortir > sur les obligations 
foncières 5a5.453.942 58 
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« 4° Le montant du compte de l'ac- 
tif : « Primes à amortir > sur les obli- 
gations communales 130.144.793 61 

c Total 638.477.581 19 

qui, déduit du chiffre nominal des obligations en circu- 
lation, 3, 759, 754, 760 francs réduit à 3,121,277,198 fr. 81 
la valeur réelle des obligations en circulation. > 

A cette observation, nous répondrons ceci : 

Vous dites bien, en effet, à la page 10 du rapport sur 
l'exercice 1888, qu'il y a lieu de déduire les versements 
restant dus sur les obligations foncières 1885 et le mon- 
, tant du compte de l'actif, primes à amortir, et à la 
page 11, qu'il faut porter en déduction les versements 
restant dus sur les obligations communales 1880 et le 
montant du compte de l'actif, « primes à amortir *; 
mais, après avoir minutieusement examiné l'Actif du 
bilan,' nous ne trouvons point ces deux c comptes de 
l'actif », nous ne trouvons point, à l'actif, les c primes 
à amortir >. 

Nous voyons bien, dans le bilan, que les emprun- 
teurs, fonciers et communaux,y figurent pour 3 milliards 
99,012,001 fr. 01, et qu'au Passif les obligations fon- 
cières et communales en circulation sont inscrites pour 
• 3,121,277,118 fr. 81, mais cela ne nous suffit pas pour 
comprendre. 

Les chiffres du bilan disent ce qu'il plaît à l'adminis- 
tration du Crédit foncier de France de leur faire dire, 
mais non pas ce que nous désirerions savoir. 

Parles chiffres du bilan indiquant ce que doivent les 
emprunteurs et la valeur des obligations foncières et 
communales en circulation, nous voyons bien qu'on a 
distrait de la valeur nominale de ces dernières : et les 
<l versements restant dus » et les c primes à amortir >, 
mais qui nous dit que les réductions opérées, notam- 
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ment en ce qui louche les c piiines à amortir *, sont 
bien ce qui devait être déduit ? 

Qui nous prouve que cette réduction n'est pas arbi- 
traire? 

Où est, pour les intéressés, le moyen de contrôler 
l'exactitude de ces chiffres? 

* Il est facile, tout le monde le sait — les négociants 
principalement — de dresser un bilan se soldant exacte- 
ment. Gela veut-il dire que ce bilan est sincère? 

Nous ne ferons pas l'injure à l'administration dn 
Crédit foncier de France de dire que ses bilans sont 
fantaisistes; mais, en cette circonstance, nous faisons 
appel au témoignage de M. A. Ghristophle lui-même, à 
M. le Gouverneur du Crédit foncier de France, à propos 
de l'exactitude plus ou moins complète des bilans en 
général, en lui posant cette question : 

Est-il vrai que, le 27 décembre 1878, M. A. Christo- 
phle, alors Gouverneur du Crédit foncier de France, ait 
déposé une plainte contre les anciens gouverneurs de 
cette institution de crédit, les accusant d'avoir distribué 
un dividende fictif le 30 décembre 1875 aux actionnaires 
du Crédit agricole? 

Or ce fait est vrai ; il est donc évident, il est prouvé 
par M. Christophle lui-même que les bilans d'une 
Société des plus sérieuses, dressés par les soins des 
anciens administrateurs du Crédit foncier de France, 
sont susceptibles de renfermer des inexactitudes, des 
chiffres faux, toute une série de choses mensongères. 

Ce que M. A. Christophle a cru s'être produit au 
Crédit agricole a pu se produire ailleurs, dans d'autre* 
Sociétés tout aussi sérieusement administrées. 

Dès lors, n'est-il pas permis de demander pourquoi le 
bilan du Crédit foncier de France, arrêté au 31 décembre 
1888, ne nous donne pas, à son actif, les comptes fa 
c Primes à amortir j ? 

•r ,» 
0. 
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Peut-être aujourd'hui, en 1890, après la publication du 
rapport de M. Machart, M. Christophle regrette -t-il, in 
petto, malgré l'assurance hautaine qu'il affecte, d'avoir 
déposé, en 1878, une plainte en distribution de dividende 
fictif, alors qu'il n'en avait aucune preuve, tandis que, 
aux termes des déclarations de M. Machart, les divi- 
dendes du Crédit foncier auraient été créés à l'aide de 
ressources prises sur le capital. 

Ceci ressemble fort à la distribution de dividendes 
actifs. Mais, nous aurons l'occasion de traiter cette ques- 
tion avec toute l'ampleur qu'elle mérite. N'insistons 
donc point là-dessus et continuons notre examen du 
bilan de 1888. - 



CHAPITRE VII 



Suite de l'examen de l'actii. — Les petits comptes grossissants. 
— Photographo-ûnance. — Les actifs instantanés. 



Nous voici au compte Hôtels et Mobilier, figurant à 
l'Actif pour 13,924,668 fr. 76. 

Au 31 décembre 1881, le même compte figurait au 
bilan pour 7,300,471 fr. 63. 

Dans rassemblée générale annuelle, tenue le 4 avril 
1882, M. Ghristople — en financier consommé — crut 
devoir tenir aux actionnaires le langage suivant : 

c Les hôtels de la Compagnie occupent une superficie 
c totale de 820" ,37 avec une façade de 105 métrés sur 
c la rue des Capucines et de 16 mètres sur la place 
c Vendôme. La superficie est de 4.555 0, ,67. > 

c Les 8,220 mètres de terrain pouvant être évalués au 
c minimum à 1,000 francs le mètre, soit 8,200,000 francs 
c et les 4,555 mètres de construction à 700 francs, soit 
c 3,190,000 francs, vos hôtels présentent dans leur en- 
c semble une valeur de 11,400,000 francs. 

c Ils ne sont portés dans le bilan que pour le prix 
c d'acquisition, 6,611,293 fr. 46. 

c II nous paraît préférable, pour ne négliger aucun 
c des éléments de notre Actifs de faire figurer désormais 
c les hôtels de la Société pour leur valeur réelle minima 
€ de 11 millions, en portant la différence, 4,388,706 fr. 54, 
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« au Passif, au chapitre des Réserves diverses. Mais nous 
c vous proposons en même temps de créer, sous le titre 
c de Réserve immobilière, un fonds d'amortissement des- 
c tiné à reconstituer, en trente années, à l'aide de pré- 
t lèvements sur le compte de Profits et Pertes, la somme 
c intégrale des immeuble sociaux. » 

Voilà ce que disait M. Christ ophle, dans son rapport 
sur l'exercice 1881, et ce que les actionnaires s'empres- 
sèrent de voter, en donnant leur approbation aux 
comptés. 

C'est tellement vrai, que le bilan de l'exercice 1882 
nous donne les Hôtels et Mobilier pour la somme do 
11,705,038 fr. 49. 

Il noiïs est impossible de savoir si, conformément 
à la promesse de M. Christophle, on a porté au chapitre 
Réserves diverses la différence de 4,388,706 fr. 54, repré- 
sentant la plus-value donnée de la façon que nous 
venons de rappeler aux Hôtels et Mobilier, attendu que 
ce compte varie chaque année, s'élevant ou s'abaissant 
suivant les circonstances ou les besoins. Mais, ce dont 
nous sommes très certains, c'est qu'aucun des bilans de 
fin d'année, depuis 1881 jusqu'à 1888 inclusivement, ne 
contient le chapitre de Réserve immobilière qui devait 
être constitué aux termes des promesses de M. le Gou- 
verneur. 

De qui donc se moque-t-on au Crédit foncier de 
France ? 

Il nous semble, sauf meilleur avis, qu'on s'y gaudit 
des actionnaires. 

Non seulement on leur crée un supplément d'actif 
à l'aide d'une majoration à laquelle personne n'avait 
pensé jusqu'en 1831, majoration contestable en soi # 
mais, de plus, on ne leur tient pas les promesses faites, 
promesses qui auraient pu, étant tenues, régulariser 
Y irrégularité àz cette augmentation de l'actif. 
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De telle sorte que, depuis 1881, l'actif du Crédit 
foncier de France se trouve grossi de 4,388,706 fr. 54 
de la façon la plus incorrecte. 

Avec le système adopté à cette époque, il est facile à 
M. le Gouverneur d'augmenter sensiblement, quand il 
lui plaira, l'actif du Crédit foncier. Pour cela, il n'a 
qu'à dire aux actionnaires de cette Société; 

« Messieurs, nous possédons 175 immeubles à Paris; 
ces immeubles ontune superficie totale de 87,000mètres, 
Au prix de 500 francs le mètre, ces 175 immeubfles 
représentent une somme de 43,750,000 francs. Or, l'en- 
semble de nos immeubles urbains et ruraux n'est porté 
que pour une somme totale de 11,547,976 fr. 36. Pour 
ne négliger aucun des éléments de votre actif, il nous 
paraît préférable de faire figurer désormais les immeu- 
bles de votre Société pour leur valeur réelle minima de 
43,750,000 francs. » 

Ce serait, du coup, une augmentation d'actif de plus 
de 32 millions de francs. 

M. Christophle n'a pas pensé à ce moyen-là de gros- 
sir l'actif de la Société aux destinées de laquelle il 
préside. Nous le lui indiquons. Peut-être un jour, 
s'il reste encore longtemps Gouverneur du Crédit fon- 
cier, s'emparera-t-il de notre idée, la fera sienne, et 
pourra de la sorte augmenter notablement l'actif du 
Crédit foncier de France. 

C'est là du paradoxe, dira-t-on. Non, c'est la suite 
logique, — un peu forcée 1 comme chiffres puisque nous 
avons fixé arbitrairement la superficie des immeu- 
bles de Paris et le prix des terrains sur lesquels ils sont 
construits,— mais, au fond, c'est ce que M. Christophle 
a fait pour les hôtels occupés par l'administration du 
Crédit foncier. 

Dans tous les cas, en nous bornant, à enregistrer la 
plus-value arbitrairement donnée aux hôtels de la So- 
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ciété, M . C^ristophle a inauguré, nul n'en saurait dis- 
convenir, un nouveau système de se créer des augmen- 
tations d'actif. 

Il a fait plus : il a créé un art, celui du financier- 
photographe, puisque, de même que ces derniers, il 
opère Y agrandissement... instantané de l'actif des So- 
ciétés. 

En voyant de pareilles choses s'accomplir dans un 
établissement de crédit tel que celui dont nous par- 
lons, n'est-on pas autorisé à supposer que bien d'au- 
tres éléments d'actif, tout aussi fantaisistes, ont été 
introduits dans la comptabilité du Crédit foncier de 
France ? 

Vrai î pour un homme se prétendant financier habile, 
rigide observateur de la loi et des statuts de la Société 
qu'il gouverne, M. Christophle nous parait avoir com- 
mis une faute, en faisant voter par les actionnaires 
l'augmentation de la valeur des hôtels de la Société 
sans, d'autre part, constituer la réserve immobilière 
donnant au passif la contre-partie de cette augmentation 
de l'actif. 

Mais ce ne sont pas là les seuls étonnements que 
nous réservent les procédés de comptabilité employés 
par l'administration du Crédit foncier Christophleus 
regnente. 

On va, du reste, s'en convaincre par la lecture de ce 
qui suit. 

S'il est vrai que le chiffre des opérations du Crédit 
foncier de France s'est considérablement développé, de- 
puis 1881, il est tout aussi exact que les comptes éta- 
blissant la déplorable et ruineuse gestion de cet établis- 
sement de crédit ont grossi démesurément. 

On n'a pu obtenir le chiffre des prêts accusé au 31 dé- 
cembre 1888 qu'en consentant à prêter sur des gages 
insuffisants comme valeur vénale, ou bien en prêtant 
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des sommes bien supérieures à celles que des expertises 
sages et prudentes auraient dû fixer. 

Cet état de choses, déplorable à tous égards, va être 
prouvé par l'étude du chapitre de l'Actif, intitulé Divers, 
qui figure au bilan du 31 décembre 1888 pour 41 millions 
222,119 fr. 05. 

Prenons, pour faire la démonstration de ce que nous 
venons d'alléguer, les deux dates extrêmes : 1881 et 1888. 

En 1881, le compte Divers figurait au bilan du 31 dé- 
cembre pour 5,953,284 fr. 57. 

Le compte immeubles acquis à la suite ^expropria- 
tion entrait dans ce chiffre pour 917,850 francs et les 
21 immeubles le composant donnèrent un revenu réalisé 
de 36,776 francs. 

Voilà., sur ce point, ce qu'était le passé. 

En 1888, au 31 décembre, le compte immeubles acquis 
a la suite d'expropriation atteint le chiffre de 17 mil- 
lions 906,588 fr. 73, représentés par 477 immeubles, 
dont 7 situés à Paris, 460 dans les départements et 5 en 
Algérie, plus 5 immeubles provenant de ^liquidation 
de la Banque hypothécaire (urbains ou ruraux) don- 
naient un revenu total de 445,000 francs. 

De ces chiffres., absolument officiels, il résulte que, 
en huit ans, le Crédit foncier a été obligé de conserver 
un solde d'immeubles vingt-cinq fois supérieur au nom- 
bre qu'il en possédait en 1881. 

Nest-ce pas_ une progression inquiétante, à tous 
égards, que celle du domaine du Crédit foncier de 
France? 

Et, lorsqu'on voit quel mince revenu donnent les im- 
meubles composant ce domaine, on est en droit de se 
demander dans quelles conditions ont été faits les prêts 
et si, en les consentant, on a respecté les disposition- 
des statuts, sur les prêts hypothécaires fonciers? 
En effet, le revenu de ces immeubles, d'après la ds- 
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claration de M. Christophle (page 23 du rapport sur 
l'exercice 1881), le revenu net de ces immeubles, disons- 
nous, est d'environ 2 1/2 0/0 !!! 

Or, si le Crédit foncier a été obligé de racheter ces 
477 immeubles, c'est que, lors de leur expropriation, les . 
enchères n'avaient pas atteint la somme prêtée sur cha- 
cun d'eux par cette Société. Ils ont donc été achetés par 
le Crédit foncier à un prix inférieur à sa dette. L'exper- 
tise de ces immeubles avait donc été outrageusement 
grossie. Enfin, même achetés pour une somme moindre 
que celle prêtée, ces immeubles ne rapportent que 
2 1J2 0/0. Ils ont donc été payés par le Crédit foncier 
le double de leur valeur intrinsèque, puisqu'il est admis 
que les immeubles doivent donner, généralement, un 
revenu net de 5 0/0. 

Une dernière observation à ce sujet. Tout le monde sait 
que les immeubles vendus par expropriation sont. ache- 
tés à un tiers au moins au-dessous de leur valeur réelle ; 
il s'ensuit donc que leur revenu doit être de 6 1/2 0/0 
net, au lieu de 5.0/0. Or, loin de faire un placement 
avantageux, le Crédit foncier le fait très mauvais, de* 
testable, en achetant ces immeubles, puisqu'ils ne lui 
rapportent que 21/2 0/0, c'est-à-dire à peine le tiers de 
ce qu'ils devraient lui donner. 

Tout cela prouve, de façon éclatante, indiscutable, la 
légèreté apportée par l'administration du Crédit foncier 
dans l'étude des prêts consentis par cet établissement. 

Est-ce pour rassurer les actionnaires ou pour donner 
confiance aux obligataires que l'habile M. Christophle 
signale ces non-locations et ces réparations néces- 
saires^ — 

Nous ne savons pas ce qu'en penseront nos lecteurs, 
mais, vrai, cette phrase nous fait rêver. 

Et, pour mettre le comble à sa maladresse, M. le 
Gouverneur aj oute • : " 
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« Il en est de même pour les immeubles ruraux, 
c Parmi les 161 domaines (agricoles) exploités directe- 
c ment figurent presque tous ceux qui, acquis depuis 
c peu, ont besoin d'être mis en état pour trouver un 
c preneur. > 

C'est à-dire que toutes les propriétés rurales achetées 
parle Crédit foncier de France, faisant partie de son 
domaine, sont dans un état de délabrement tel qu'on 
ne trouverait pas un fermier consentant à les exploiter. 
Jolies propriétés que vous avez là, monsieur le Gou- 
verneur î 

Mais voici le bouquet : 

« Les propriétés rurales nous arrivent, dit M. le 
c Gouverneur, presque toujours après avoir été plus 
c ou moins détériorées ; les bâtiments tombent souvent 
« en ruines ; les terres sont en friche et les vignes 
« meurent faute 'de soins, quand le phylloxéra ne les u. 
c pas détruites. > 

Obligataires du Crédit foncier de France, réfléchissez 
sur ces déclarations officielles. Voyez si ces vignes 
mortes, ces terres en friche, ces bâtiments en ruines 
sont des gages sérieux, suffisants pour les obligations 
dont les journaux à la solde du Crédit foncier vous 
vantent, tous les jours, l'excellence et la sécurité. 

Insister sur ce point est inutile; ce serait faire injure 
à nos lecteurs, car nous les supposerions dénués 
d'intelligence si nous doutions un seul instant qu'ils 
n'ont pas compris, à première vue, la déplorai •' e 
situation des gages possédés par le Crédit foncier de 
France. 

Nous avons dit plus haut que le domaine du Créait 
foncier figurait au bilan pour 17,903,588 fr. 73 et, cepen- 
dant, M. le Gouverneur nous dit que les 472immeub.os 
restants n'ont coûté que 11,547,976 fr. £6. 



/ 
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Ajoutons à ce chiffre les prix d'achat des immeubles 
de la Banque hypothécaire 1.030 175 » 

Nous avons un total de 12.578.151 36 

Pour arriver à 17,906,558 fr. 73, il y a un écart de 
5,328,407 fr. 37. Que représente cette somme ? Les frais 
d'acquisition et les intérêts des 11 millions 1/2 d'im- 
meubles. 

Les frais d'acquisition et les intérêts d'une année 
ont donc coûté 50 0/0 environ du prix d'acquisition. 

C'est invraisemblable. 

Mais, alors? 

Au lecteur de conclure. 

Revenons au chiffre des Divers, et voyons comment 
il se décompose. 

1° Le compte Dividende d'actions et coupons d'obli- 
gations 2.178.175 08 

2° Le compte Fonds envoyés en pro- 
vince pour réalisations de prêts 899.680 35 

3° Le compte des immeubles 17.906.588 73 

Total 20 984.444 16 



Pour aller à'41,222,119 fr. 05, il nous manque la baga- 
telle de 20,237,674 fr. 89. Quels sont donc les Divers débi- 
teurs de ces 20 millions ? 

Le rapport de M. Chris top hle se borne à nous dire 
ceci : 

c Ce chapitre (Divers) se compose d'une série de 
c comptes peu importants, sauf un seul. Voici les 
« principaux. > Et il nous donne les trois comptes ci- 
dessus. Donc, le silence le plus complet est gardé sur 
les comptes que représentent les 20,237,674 fr. 89 que 
nous venons de signaler. 

Il y a cependant un compte important parmi ceux 
sar lesquels on ne dit rien. 
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Pourquoi M. le Gouverneur ne fournit-il aucune 
explication à l'égard de ce compte important et des 
autres formant le joli total de 20 millions ? 

La somme vaut, néanmoins, la peine qu'on s'en 
explique. 

Serait-ce que Ton ne peut fournir de renseignements 
à ce sujet sans révéler des opérations interdites au 
Crédit foncier de France? 

Y a-t-il, dans ces 20 millions, des comptes d'opéra- 
tions de Bourse ; des affaires de syndicats ; des frais 
généraux extraordinaires dont l'existence ne doit point 
être révélée ? 

Nous demandons des explications là-dessus; les 
actionnaires doivent les désirer comme nous; les 
obligataires ont tous intérêt à savoir quels sont ces 
inconnus qui doivent plus de 20 millions au Crédit 
foncier. 

Ah î peut-être cette somme représente-t-elle des 
pertes réalisées sur divers prêts. Ou bien encore cou- 
vrent-elles des annuités arriérées. 

En vérité, nous sommes fort embarrassés pour dé- 
couvrir les débiteurs de ces 20 millions portés à l'Actif 
du Crédit foncier de France. 

Peut-être aussi, M. le Gouverneur est-il plus embar- 
rassé que nous. 

Le dernier chapitre de l'Actif est celui des Dépenses 
d'administration, pour 4,034,241 fr. 85. 

M. le Gouverneur se félicite de voir les frais géné- 
raux réduits à cette somme, qu'il trouve faible. Ce que 
nous ne comprenons pas, c'est que M. Christophle 
veuille établir une proportionnalité entre les bénéfices 
et les frais d'administration. Il nous avait toujours 
semblé que les uns étaient indépendants des autres . 

Au surplus, nous retenons la théorie de M. le Gou- 
verneur, nous en prenons acte, car nous croyons avoir 
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l'occasion, plus tard, de le mettre en contradiction 
avec lui-même. 

Nous ne dirons rien de la déclaration que le nombre 
« des prêts va sans cesse en augmentant >, car c'est le 
contraire de la vérité, si nous en prenons pour preuve 
l'ensemble des prêts effectués en 1888 indiqués à la page 
9 du rapport, et les constatations faites aux pages 4 et 7, 
touchant la diminution des prêts fonciers et commu- 
naux. 

En commençant son rapport, M. le Gouverneur cons- 
tate que le chiffre d'affaires a diminué, et il le prouve; 
plus tard, il déclare que les prêts vont en augmentant, 
mais il ne le prouve pas. Cette dernière déclaration de 
M. Ghristophle est le contraire de la vérité. 

Nous croyons très utile de revenir un instant au 
compte des Divers, pour examiner plus minutieusement 
que nous l'avons fait déjà, le chapitre des Immeubles 
acquis à la suite d'expropriation. 

M. le Gouverneur nous dit dans son rapport sur 
l'exercice 1888, que les immeubles situés à Paris, sont 
au nombre de sept, représentant 836,100 francs. On 
trouvera cette indication à la page 20 dudit rapport ; 
elle est répétée au bas de la page 24. 
• Puis, à la page 25, premier alinéa, on lit ceci : . 

c Et, parmi les sept immeubles, quatre font V objet 
« d'une promesse d'acquisition, par actes sous seings 
« privés, moyennant 427,200 francs. > 

En d'autres termes, M. le Gouverneur du Crédit fon- 
cier de France déclare que cette Société va vendre 
quatre de ses immeubles de Paris pour la somme de 
427,200 francs. 

Si c'est bien là ce qu'a voulu dire M. Christôphle, 
nous prendrons la liberté de lui faire observer : ou que 
la comptabilité du Crédit foncier de France est mal 
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tenue, ou que ses chefs de services lui ont fourni des 
chiffres inexacts. 

En effet, si du prix total des 7 immeubles 
situésà Paris 836 100 

Nous retranchons le prix de vente des 4 im- 
meubles vendus sous seings privés 427.200 

Il nous reste pour représenter la valeur des 

3 immeubles restant la propriété du Crédit 
foncier, une somme de 408.900 

Or, un seul des immeubles situés à Paris, faisant 
partie du domaine du Crédit Foncier, celui de la rue 
Chauchat, 6, a ètè acquis à la suite d'expropriation 
pour une somme d'environ 503,000 francs. Il y a cinq 
ans de cela ; avec les intérêts, cet immeuble représente 
un capital de près de 600.000 francs. Il est donc maté- 
riellement impossible qu'il puisse être compris dans les 

4 immeubles vendus, pour 427,000 francs; il est tout 
aussi inadmissible qu'il puisse faire partie des 3 immeu- 
bles restant, puisque leur valeur totale n'est que de 
408,900 francs. 

Donc, les chiffres énoncés par M. Christophle, au 
sujet des 7 immeubles de Paris sont inexacts. 

Et, si nous relevons des erreurs aussi manifestes, aussi 
grossières, sur un compte aussi simple, aussi facile à 
dresser que l'est celui des immeubles de Paris faisant 
partie du domaine du Crédit foncier de France, ne 
sommes-nous pas autorisés à croire que d'autres erreurs, 
beaucoup plus considérables, d'une toute autre impor- 
tance, ont ètè ou sont commises encore dans le dresse- 
ment des bilans soumis à l'approbation des actionnaires ? 

Nous posons la question telle qu'elle résulte des 
chiffres donnés par M. Christophle. Aux actionnaires à 
s'en inquiéter ; aux obligataires à en prendre ombrage 
à juste titre. 
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Il est une autre déclaration de M. Christophle qu'il 
est utile de signaler à l'attention des porteurs d'obli- 
gations du Crédit foncier de France. C'est celle-ci : 

€ L'état du domaine ne doit pas vous donner d'inquiô- 
c tude ; les acquisitions, on le voit, proviennent de 
c crises locales et particulières, plus encore que de la 
c crise économique ou d'erreurs d'estimation. > 

Contrairement à ce que prétend M. le Gouverneur, 
nous croyons que le domaine du Crédit foncier s'est 
prodigieusement accru, dans de très mauvaises condi- 
tions, parce que ses agents ont commis de graves erreurs 
d'estimatien. 

S'il n'en était pas ainsi, est-ce que le domaine ne 
rapporterait pas plus de 2 1/2 0/0? 

Est-ce que, d'un revenu brut de 4 0/0 sur le .prix de 
revient, le revenu net serait réduit à 2 1/2 0/0? 

Est-ce qu'il y aurait des immeubles à Paris m 
loués ; des propriétés rurales entièrement ruinées dans 
les départements? 

N'est-ce pas là une éclatante démonstration de Fin- 
curie administrative du Crédit foncier de France ? N'est» 
ce pas là la preuve la moins contestable que ses nom- 
breux agents en province ne surveillent point les 
propriétés données en hypothèques, propriétés que les 
inspecteurs du Crédit foncier ont, tout d'abord, évaluées 
beaucoup au-dessus de leur valeur réelle? 

Quelle confiance le Crédit foncier de France peut-il 
inspirer au public, à ceux qui cherchent à se rendre 
compte des choses, plutôt que de croire, sur lecture, 
les boniments quotidiens ou hebdomadaires élaborés par 
les soins de la Société? 

De notre examen de l'Actif du bilan arrêté au 31 dé- 
cembre 1888 ressortent les constatations suivantes : 
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1° Le portefeuille des Effets serait probablement très 
difficilement réalisable pour son intégralité ; 

2° Le compte des Correspondants doit cacher plusieurs 
opérations extra-statutaires ; dans tous les cas, s'il île 
renferme pas dans ses flancs des opérations de Bourse, 
il reste, pour quiconque l'étudié, plein d'obscurité, tout 
en laissant planer le plus grand doute sur l'exactitude 
des très incomplets renseignements fournis à son sujet; 

3° Des chiffres précédemment relevés, et qu'on a lu 
plus haut, il résulte que l'écart entre le montant des 
obligations foncières et communales en circulation et le 
montant dû par les emprunteurs fonciers et commu- 
naux est beaucoup plus considérable que ne le dit le 
rapport ; il paraît y avoir pour 660,711,158 francs d'obli- 
gations en circulation n'ayant pas de gage hypothécaire» 

4° Que la majoration des Hôtels du Crédit foncier de 
France a été faite contre tout droit, sans raison, dans 
l'unique but de grossir artificiellement l'actif de la 
Société; 

5° Que les immeubles acquis par suite d'expropria- 
tion sont loin de représenter les sommes qui ont été 
prêtées sur ces gages, la plupart tombant en ruines ; 

6* Que, par suite, les garanties hypothécaires possé- 
dées par le Crédit foncier de France ne doivent pas cou- 
vrir le montant des obligations en circulation; 

7° Enfin, ainsi qu'on peut s'en convaincre par ce que 
nous avons déjà dit au sujet des sept immeubles de 
Paris, il est permis de craindre que des «rreurs ne 
se soient glissées dans les bilans du Crédit foncier. 

En parlant ainsi, nous avons la conviction d'être utile 
au Crédit foncier ; nous croyons nous montrer les vrais 
amis de cette institution et de tous ceux y possédant 
des intérêts à des titres divers, lorsque nous exprimons 
les vérités qu'une administration coupable voudrait 
cacher à tous les yeux. 
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L'opinion publique, toujours disposée à voir le mal 
où il n'est pas, pourrait s'égarer à notre sujet; elle pour- 
rait croire que le livre que nous écrivons est dirigé 
contre le Crédit foncier; ce serait là une erreur profonde 
que nous serions désolé de voir s'accréditer. C'est 
pourquoi nous croyons le moment venu de faire les 
déclarations suivantes; elles sont l'expression sincère, 
complète, de nos sentiments. 

Nous déclarons vouloir, uniquement, essayer de re- 
placer le Crédit foncier de France au rang d'où l'a 
fait descendre une administration déplorable à tous 
égards. 

Nous déclarons vouloir que cette Institution soit 
réellement, simplement, ce que ses fondateurs enten- 
daient qu'elle fût : la sauvegarde de la propriété immo- 
bilière, le grand facteur de l'amélioration des prêts 
hypothécaires...., ce que le Crédit foncier n'est nulle- 
ment à l'heure où nous écrivons. 

Et, c'est pour atteindre au but que nous venons d'in- 
diquer que nous avons entrepris d'établir et de prouver 
au public, en nous appuyant sur les documents et ren- 
seignements émanant du Crédit foncier de France, les 
fautes commises par l'administration de M. A. Ghris- 
tophle, les dangers courus par les porteurs d'actions et 
d'obligations de cette Société ; les périls dont l'Institu- 
tion même est menacée. 

En quoi serions-nous répréhensibles après ces loyales 
explications ? 

D'avoir signalé le mal ? 

Mais, est-il jamais venu à la pensée de quiconque de 
blâmer le médecin qui, après avoir étudié la physiono- 
mie ou l'organisme d'un homme lui dit la maladie dont 
il est menacé? 

Fait-on grief à un architecte qui, voyant des lézardes, 
des crevasses se produire dans les murs à'une maison^ 
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s^empresse d'informer le propriétaire de l'immeuble du 
danger le menaçant? 

Nous ne faisons point autre chose. 

Tout, pour nous, se borne à signaler une maladie, 
des lézardes dans l'édifice financier de la rue des Capu- 
cines. Excédons-nous notre droit? Pouvons-nous être 
blâmés par ceux intéressés à connaître la vérité, à qui 
nous révélons des choses que les amis du Crédit foncier 
ignorent ? 

Et, si nous relevons des énormités, des erreurs, dans 
les comptes du Crédit foncier de France présentés aux 
actionnaires; si nous soulevons le voile épais dont on 
recouvre certains comptes ; si nous faisons pressentir 
l'éventualité d'un désastre, ce n'est point à nous qu'il 
faut s'en prendre, mais bien à ceux qui ont fait du 
Crédit foncier de France une maison d'émissions de 
tous genres. 

L'institution était bonne, elle pourrait le redevenir ; 
mais, tant vaut l'homme, tant vaut l'affaire, dit-on. En 
l'espèce, quelle est la valeur de l'homme ? 

Nous respectons la chose, nous combattons les 
hommes ; mais nous les combattons surtout dans leur 
mode d'opérer, dans les déplorables résultats de leur 
gestion. 

Donc, sur ce point, il ne doit pas subsister la moindre 
équivoque : 

Loin de souhaiter la chute du Crédit foncier de 
France, nous travaillons à son salut. 

Nous déclarons formellement que Yabsence des garan- 
ties promises aux obligations du Crédit foncier de 
France résulte des chiffres et des faits énoncés par 
M. le Gouverneur lui-même dans ses rapports, pré- 
sentés aux assemblées générales des actionnaires. 

Nous affirmons n'avoir produit dans notre étude aw- 

7. 
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cun chiffre pris ailleurs que dans les rapporta de 

M. le Gouverneur. 

Toutes nos déductions sont le résultat de l'impi- 
toyable logique qui lie les chiffres aux faits et récipro- 
quement, après que les uns et les autres ont été exami- 
nés et étudiés sous toutes leurs faces. 

Il n'est pas même une seule de nos hypothèses qui 
ne soit fondée. C'est notre conviction. 

Mais, si, contre toute probabilité, nous avions com- 
mis une erreur quelconque, le devoir de M. le Gou- 
verneur du Crédit foncier de France serait de protester 
et de réfuter nos allégations avec pièces à 1 appui. 

Donc, en notre âme et conscience, nous déclarons que, 
quant aux garanties dont devraient jouir les obligations 
du Crédit foncier, nous n'avons rien exagéré, nous bor- 
nant à constater des faits et des chiffres fournis par 
M. le Gouverneur. 

Et, afin de donner à M. A. Christophle une occasion 
de rectifier les renseignements qui sont en notre posses- 
sion, — s'ils sont erronés, — nous prendrons la liberté 
de lui poser les questions suivantes : 

1° Est-il vrai — ou n'est-il pas vrai — qu'au mois 
d'octobre i889, l'administration du Crédit foncier de 
France savait qu'elle avait pour environ 250 millions 
d'immeubles dont les annuités étaient incorrecte- 
ment payées, ce qui, si, en jugeons par les précédents, 
doit fatalement obliger cette Société à faire exproprier 
ces immeubles très prochainement, et a en racheter 
pour 120 ou 150 millions? 

2° Est-il vrai — ou n'est-il pas vrai — que le Crédit 
foncier de France a dû racheter dans le courant de 
l'année 1889, pour la somme de 21 millions (en chiffres 
ronds), des immeubles sur lesquels il avait prêté 
33 millions (en chiffres ronds)? 

Ces deux questions suffisent, pensons -nous, à 
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établir que nous n'avons point exagéré r#momdrts- 
sement des garanties des obligations du Crédit foncier 
de France. Elles prouvent, en outre, que le domaine 
du Crédit foncier s'accroît dans des proportions gigan- 
tesques et dans des conditions financières effrayantes''; 
que cet accroissement est appelé à prendre des propor- 
tions très dangereuses, si les faits indiqués dans notre 
première question sont exacts, — Or, ils le sont. 

Nous n'avoue donc rien exagéré. Tout ce que nous 
avons dit est exprimé dans le rapport de£M. le gouver- 
neur. Celui-ci peut voir que nous savons même ]àes 
choses ignorées des actionnaires, et que bien peu d'ami? 
du gouvernorat connaissent, môme imparfaitement. 

Ces questions répondent aussi, de façon péremptoire, 
à ceux qui pourraient douter de notre sincérité etjde 
notre loyauté. 

En cela, ils auraient tort, car, après l'approbation pu- 
blique dont nous a honoré, il y a dix ans, M. Christo- 
phle, ce serait donner un démenti formel à M. ^Gou- 
verneur du Crédit foncier que de nous soupçonner de 
mensonge, de partialité ou d'ignorance. 

Nous gagerions que cet honorable fonctionnaire 
estime que, jusqu'à présent, nous sommes, en toutes 
choses, restés au-dessous de la vérité. 

Maintenant, passons à l'examen du Passif figurant 
au bilan de l'exercice 1888. 



CHAPITRE VIII 

Examen du Passif, — Les diverses provisions. — Les réserves. 
Rachats forcés. — Pertes colossales. 



Le premier chapitre du Passif, c'est, naturellement, le 
Capital social de 170,500,000 francs. Nous n'avons rien 
à dire sur ce compte ; il se peut que, plus tard, nous 
aurons à y revenir, car l'augmentation du capital social 
par l'émission de 31,000 actions nouvelles a touché, 
dans une certaine mesure, aux c réserves » ; or, il im- 
portera, ultérieurement, de bien déterminer le rôle 
des « Réserves > du Crédit foncier de France. 

En second lieu, nous avons la Réserve obligatoire, 
figurant pour 15,802,014 fr. 52. 

Rien à dire quant à la progression annuelle de ce 
compte; seulement nous voudrions bien savoir à quoi 
ont été employées les sommesde la Réserve obligatoire. 

On ne manquera pas de trouver étrange notre ques- 
tion. On la traitera même de naïve. Peut-être l'est-elle 
moins qu'on pourrait le croire. L'avenir l'établira, car 
nous y reviendrons. 






Les Provisions pour l'amortissement des emprunts sont 
inscrites pour 93,740,732 fr. 62. 
C'est encore là un de ces chapitres du bilan qui 
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demandent une étude spéciale, laquelle ne peut être 
faite que par le rapprochement de divers comptes. 

Il va sans dire que, si nous demandions à M. le Gou- 
verneur par quoi se trouvent représentées ces c provi- 
sions », il nous répondrait : Elles ont été employées en 
valeurs de portefeuille, ou en prêts à court terme. 

Naturellement ! 

Seulement, nous aurons à voir si de telles allégations 
ne seraient pas un tantinet erronées. 






Arrivons à la Provision pour risques des prêts, qui est 
de 10 millions. 

Cette c provision > nous paraît très compromise ; elle 
serait même complètement absorbée par les pertes réa- 
lisées sur des prêts dont le Crédit foncier de France 
aurait été obligé de racheter les gages hypothécaires 
dans le cours de Tannée 1889. (Voir la 2 e question posée 
plus haut.) 

Nous disons que le Crédit foncier de France aurait 
été obligé de racheter pour 21 millions des immeubles 
sur lesquels il en a prêté 33; ce rachat constitue une 
perte de 12 millions. D'où il suit que la c Provision 
pour risque des prêts > est complètement absorbée puis- 
qu'elle n'est que de 10 millions. 

Jamais M . le Gouverneur ne nous donnera un dé- 
menti probant sur le fait des rachats d'immeubles. 

Lorsque nous avons dit que, après avoir créé l'art du 
financier-photographe, en opérant l'agrandissement 
instantané de l'Actif du Crédit foncier, M. A. Chris- 
tophle s'était moqué de ses actionnaires en leur promet- 
tant de constituer une réserve immobilière de 4 millions 
338,706 fr. 54, à laquelle serait portée cette plus-valu 



122 LE CRÉDIT FONCIER DE FRANCE 

fantaisiste autant que fantastique desHÔTELs delà Com- 
pagnie, nous ne nous sommes point écarté de la vérité. 

En effet, c'est dans rassemblée générale annuelle, 
tenue le 4 avril 1882, que fut votée la plus-value des 
bétels de la Société. Et, comme cette plus-value a été 
inscrite dans le bilan arrêté le 31 décembre 1882, il eût 
été naturel, logique, de bonne comptabilité d'inscrire au 
passif la somme la représentant (4,388,706 fr. 54) sous le 
titre de réserve immobilière. 

Or, il nous faut remonter au bilan arrêté au 31 dé- 
cembre 1885, c'est-à-dire trois ans après le vote consa- 
crant la plus-value des hôtels, pour trouver une mention 
quelconque de la fameuse réserve immobilière. 

Nous lisons, en effet, à la page 24 du rapport sur 
l'exercice 1885, et sous la rubrique Réserves diverses, les 
lignes suivantes : 

c Ce chapitre comprend, comme vous le savez (qui 
c donc le sait et à qui l'a-t-on jamais dit?), nos réserves 
c sans affectation spéciale et notamment la réserve im- 
« mobilière dont vous avez décidé la création le 4 avril 
c 1882, pour amortir, en 30 années, la valeur du siège 
c social qui venait d'être porté dans le bilan pour son 
c estimation actuelle de 4 millions ; cette réserve immo- 
c bilière s'élève actuellement à 521,946 fr. 14. » 

Gomment se fait-il que cette c réserve immobilière », 
qui aurait dû être, dès 1882, de son importance totale, 
soit 4,388,706 fr. 54, ne se trouve, en 1885, que de 
521,946 fr. 14? 

En 1888, nous la trouvons à 1,126,164 fr. 04. Ce n'est 
donc pas une « réserve immobilière >, mais un compte 
d'amortissement. 

Il est donc établi et prouvé par les chiffres fournis 
par M. le Gouverneur que la susdite Réserve immobi- 
lière n'a jamais été constituée dans les conditions indi- 
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quées par le môme Gouverneur, dans rassemblée géné- 
rale du 4 avril 1882. 

I/examen de ce compte du Passif corrobore donc ce 
que nous avons dit en examinant l'Actif. 

Si nous pouvions interroger M. Ghristophle et lui 
demander par quoi sont représentés les 17,700,501 fr. 83 
de Réserves diverses^ il nous serait répondu, sans 
aucun doute, que ces t Réserves »] sont représen- 
tées par les valeurs du Portefeuille et les prêts à court 
terme. 

Gela répond à tout ! Et, d'autre part, le compte des 
Réserves diverses, n'ayant pas d'affectation spéciale , est 
un compte constamment ouvert à des besoins dont 
on peut se dispenser de rendre compte aux action- 
naires. 

Ces bons actionnaires! Ils ne demandent point d'ex- 
plication tant qu'on leur sert un dividende convenable 
et progressif. On l'a parfaitement compris au Crédit 
foncier de France. 

Peut-être a-t-on pris dans les Réserves diverses une 
partie du dividende distribué pour l'exercice 1888. Peut- 
être aussi Ta-t-on complété à l'aide d'autres ressources 
dont le rapport ne souffle mot. De tout cela, nous nous 
en expliquerons en temps voulu. 

Toujours est-il que les actionnaires du Crédit foncier 
de France, en lisant le rapport sur l'exercice 1888, peu- 
vent se dire : 

c Nous avons de belles réserves, rien ne peut troubler 
notre quiétude; la situation du Crédit foncier est invul- 
nérable, et, quoi qu'il arrive, nous sommes à l'abri de 
tout malheur. 

c Notre réserve obligatoire est de . . . 15.802.014 52 
c La provision pour l'amortissement 
des emprunts 93,740.732 62 
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c La provision pour risque des prêts 10.000.000 >. 
c Les réserves diverses 17.700.501 83 

c Au total Fr. 137.243.248 97 



c Avec 137 millions de réserves, on peut parer à tout. » 

Mais, bons et dociles actionnaires du Crédit foncier 
de France, comment pouvez-vous accepter bénévole- 
ment l'existence de 137 millions de réserves? Nous 
entendons l'existence facilement et rapidement mon- 
nayable ! 

Gomment pourriez-vous vous croire à l'abri d'un dé- 
sastre, en contemplant — sur le papier — ces gros chif- 
fres de réserves, après avoir lu, quelques pages 
plus haut, les deux questions que nous avons posées à 
M. le Gouverneur, touchant les rachats obligatoires 
d'immeubles qui ont été effectués en 1889 et doivent 
continuer en 1890 et 1891 ! 

La révélation de faits aussi importants, de chiffres 
aussi précis qu'écrasants, doit éveiller l'attention des 
actionnaires et des obligataires du Crédit foncier. 

Jamais, — qu'ils le sachent bien — aucun démenti 
ne sera donné à nos chiffres; jamais M. Christophle ne 
pourra nier que les immeubles à racheter par expro- 
priation ne s'élèvent pas à la somme que nous avons 
indiquée. 

Et, alors, si le Crédit foncier est obligé de racheter 
pour 120 ou 150 millions d'immeubles dans les condi- 
tions où il achète ordinairement, il subira une perte 
d'environ 50 millions, ce qui amoindrira sensiblement 
le chiffre de ses réserves. 

Nous croyons que tous les rapports de M. Chris- 
tophle, sur les exercices ultérieurs viendront confirmer 
toutes nos déclarations, tous nos chiffres et toutes nos 
prévisions quant au danger que courent les action- 
naires et les obligataires du Crédit foncier. 
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Quand nous arriverons au compte Divers, du Passif, 
nous verrons que, au moment où a été écrit le rapport 
sur l'exercice 1888, c'est-à-dire en mars 1889, M. le Gou- 
verneur se préoccupait déjà — non sans raison — des 
pertes à subir t sur les immeubles déjà achetés ou que 
c nous craignons, dit-il, d'être obligés d'acquérir ». 

Depuis lors, ces craintes se sont réalisées. Il a fallu 
racheter pour un gros chiffre d'immeubles, et perdre, 
dans ces acquisitions, une somme considérable, environ 
30 0/0 des sommes prêtées. 

Cette désolante situation devrait faire ouvrir les yeux 
aux actionnaires. 

M. Ghristophle voudrait bien pouvoir donner le 
échange sur tout cela, mais il ne le peut. 

Il l'a tenté, néanmoins, au mois de décembre 1889, 
dans la Finance Nouvelle, le moniteur officieux du 
Crédit foncier. Il faisait dire par ce journal que le 
compte des Immeubles acquis à la suite d'expro- 
priation représente dans les écritures, au 20 novem- 
bre 1889, un chiffre de 18,955,751 fr; 20, duquel il y a 
même lieu de déduire 60 immeubles dont les ventes 
sont en cours de réalisation pour un prix de 3 millions 
318,823 fr. 80; le solde du compte immeubles est donc 
en réalité de 15,636,917 fr. 20. 

La. vérité est qu'au mois de novembre 1889, le 
domaine du Crédit foncier, malgré les ventes en cours 
de réalisation, dépassait 30 millions, c'est-à-dire qu'il 
était le double de ce que prétendait le susdit journal 
officieux. 

Plus loin, la Finance Nouvelle disait que les 
annuités arriérées au 30 novembre 1889 s'élevaient à 
28,211 ,204 fr. 60; ce journal se félicitait qu'il en fut ainsi. 
Franchement, cette congratulation était de trop, alors 
surtout qu'elle avait été rédigée dans les bureaux du 
Crédit foncier. 
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Si nous consultons les bilans mensuels du second se- 
mestre de 1889, au sujet des annuités arriérées, nous 
trouvons les indieations que voici : 

Le bilan du 31 juillet accusait un chiffre de 56 mil- 
lions 907,213 fr. 28 ; 

Le bilan du 31 août accusait un chiffre de 42,302,290f r.21 ; 

Le bilan dm 30 septembre accusait un chiffre de 
38,110,183 fr. 59; 

Le bilan du 31 octobre accusait un chiffre de 
33,408,432 fr. 38 ; 

Les écritures du 30 novembre accusaient un chiffre 
de 28,211,204 fr. 60. 

Comparée à celle de 1888, la situation de 1889, loin de 
présenter une amélioration dans le compte des annuités 
arriérées, accuse une augmentation de 249,466 fr. 35. 

Et encore, ignorons-nous pour quel chiffre le porte- 
feuille avait .reçu des effets souscrits, à cette époque, 
en payement d'annuités arriérées. 

Acceptant comme étant l'expression de la vérité les 
chiffres présentés par le journal défenseur du Crédit 
foncier, nous nous bornons à poser cette question : 

Quel capital représente, à 4.85 0/0, une somme de 
28,211,204 fr. 60 d'annuités en souffrance? 

Ce capital est de 581,674,647 francs. C'est donc, si le 
Crédit foncier a dit vrai, sur cette somme que les em- 
prunteurs sont en retard pour leurs annuités. 

Maintenant, veut-on savoir quelle est la proportion 
des immeubles soumis à l'expropriation par rapport au 
montant des annuités impayées ? 

Cette proportion est d'un tiers; on est obligé de pour- 
suivre l'expropriation du tiers des immeubles sur les- 
quels les annuités sont impayées? 

Donc, avec les chiffres qui nous sont fournis par le 
Crédit foncier, nous arrivons à ce curieux résultat qu'au 
mois de novembre 1889, puisqu'il y avait .28,211,204 fr.60 
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d'annuités arriérées et que ces annuités correspondaient 
à un capital de 581,674,647 francs, il y avait pour 
193,891,549 francs, au bas mot, d'immeubles à faire ex- 
proprier, et, comme il faut ajouter deux années d'an- 
nuités restant dues sur le capital, soit 56,422,408 francs, 
nous arrivons à un total de 250,313,957 francs dus au 
Crédit foncier sur les immeubles qu'il faut faire expro- 
prier. 

Ce chiffre se rapproche sensiblement de celui indi- 
qué plus haut, corn me étant l'évaluation des immeubles à 
faire exproprier. On voit doac que le Grédit foncier, 
tout en cherchant à se défendre, nous a fourni la 
preuve d'une de nos plus importantes révélations, de 
celle qui doit jeter la peur dans l'esprit des obligataires 
et le découragement parmi les amis de cette Société. 

Car, ces expropriations auxquelles le Crédit foncier 
ne peut se aouateraire s'il veut respecter ses statuts et 
sauvegarder ses droits en même temps que ses inté- 
rêts, vont lui coûter une perte sèche, certaine, de 
83,437,985 francs, étant donné que les rachats £ la 
suite d'expropriation des immeubles sur lesquels 
a prêté le Crédit foncier s'opèrent à 30 0/0, en moyenne, 
au-dessous de la somme qui lui -est due. 

Nous avons profité de cette tentative de défense de 
M. Ghmtophk pour démontrer combien il lui était 
difficile de lutter contre l'exactitude de nos calculs. 



CHAPITRE IX 

Les Réservas. — Le mépris des statuts. — Christophle au- 
dessus des lois. — Majoration du taux de l'intérêt des 
prêts. — Indifférence ministérielle. •— L'assiette au beurre. 
— Fortune scandaleuse. — Les amis politiques. — Mort aux 
petits. 



C'est une bien curieuse étude à faire que celle des 
t Réserves » de toutes sortes créées par l'administration 
du Crédit foncier. 

D'ordinaire, dans toutes les Sociétés agissant légale- 
ment, respectant la lettre et l'esprit de leurs statuts, les 
t réserves » sont constituées à l'aide d'un ou de plu- 
sieurs prélèvements sur les bénéfices de l'année. 

Au Crédit foncier, sous la pitoyable et autoritaire 
administration de M. Christophle, les choses ne se pas- 
sent pas de même. 

De la lettre et de l'esprit des statuts, on n'en a nul 
souci, nul respect. 

Respecter les statuts! ce ne serait pas à faire, pense 
M. le Gouverneur. 

Cependant, l'article 89 de ces statuts est assez clair 
pour ne devoir donner prise à la moindre équivoque. 

Nous le reproduisons in extenso : 

c Art. 89. — Sur les bénéfices réalisés, on prélève 

annuellement : 1° 5 0/0 du capital versé sur les actions 
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€ pour être répartis à tous les actionnaires; 2° une 
c somme qui ne peut être inférieure à 5 0/0 ni excéder 
c 20 0/0 du surplus, pour être affecté au fonds de réserve 
t obligatoire dans la proportion déterminée par le Conseil 
c d'administration. 

fil peut, en" outre, être fait des réserves facultatives, 
c sur la proposition du Conseil d'administration, par 
€ décision de l'assemblée générale. 

c Ce qui reste complète le dividende à répartir entre 
c toutes les actions émises. 

« Le payement des dividendes se fait annuellement 
c aux époques fixées par le Conseil d'administration. 
« Néanmoins, le conseil peut autoriser, à l'expiration 
c du deuxième semestre, la distribution d'un acompte 
« sur le dividende de l'exercice ». 

Tel est l'article des statuts relatif au c Partage des 
bénéfices ». 

Donc, en s'en tenant à la lettre des dispositions 
édictées dans cet article, aucune réserve, quel que soit 
le nom dont on se plaise à la décorer, ne peut être faite 
qu'en vertu d'un prélèvement sur les bénéfices. 

Que si l'on veut, abandonnant la lettre, appliquer 
cet article dans son esprit le plus large, on n'arrivera 
pas davantage à établir autre chose que ce que nous 
disons. 

Légalement, rationnellement, le Crédit foncier de 
France ne peut constituer des réserves spéciales qu'en 
en prenant les fonds sur ses bénéfices annuels. 

L'a-t-il fait? Le fait-il? 

Non. 

Avec quelles ressources a-t-on constitué le chapitre 
appelé : 

Provision pour l'amortissement des emprunts, qui figure 
au bilan de 1888, pour la somme de 3,740 732 Ir. 62 ? 
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Ce n'est pas avec la moindre parcelle des bénéfices 
réalisés : c'est par une augmentation de fr. 25 0/0 sur 
le prix de revient des obligations émises. 

C'est, en conséquence, par une majoration- de 0.25 0/0 
sur le taux des prêts consentis par le Crédit foncier 
de France qu'a été constitué ce chapitre. 

Disons qu'avant l'administration de. M. Chris tophle 
ce chapitre n'existait pas. C'est donc à ce Gouverneur 
que les propriétaires obérés, doivent de payer un intérêt 
de 1/4 0/0 par an plus élevé que celui qu'il devraient 
payer. 

Voilà comment ce républicain, dbt ami du progrès, 
ce défenseur — quand il était avocat — de la veuve et 
de l'orphelin, comprend et applique les statuts et le 
règlements du Crédit foncier. 

Voilà comment il entend le rôle bienfaisant de cette 
institution ! 

Il est vrai, reconnaissons-le, que cette c provision 
pour V amortissement des emprunts » est une garantie 
ajoutée à toutes les autres; mais elle ne peut être une 
garantie réelle qu'à la condition que les capitaux portés 
à ce chapitre ne seront pas employés dans des opéra- 
tions plus ou moins aléatoires. 

Or, qui oserait affirmer que les sommes représentées 
par ce chapitre du Passif ne sont pas employées à des 
opérations spéculatives ? 

Nous n'affirmons pas, mais nous craignons qu'on se 
serve des 93 millions de ce compte pour ceci et cela r et 
pour d'autres choses encore. 

Le chapitre dont nous parlons figurait au bilan de 
1881 pour 26.518.493 96 

Il s'élevait au ai décembre 1882 à 30,772,718 fr. 18, 
ayant reçu un accroissement de 4,254,224 fr. 22, sans 
que le rapport sur cet exercice donne la moindre expli- 
cation sur la provenance de cet accroissement. 
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D'où venaient donc ces 4,254,224 fr. 22 ? Ils n'étaient 
pas tombés du ciel. 

Au 31 décembre 1883, nous trouvons ce chapitre figu- 
rant au bilan pour 41,222,369 fr. 58, en progression de 
10,449,651 fr. 40. 

Ici encore, nous posons une seconde fois notre ques- 
tion : où a-t-on pris les fonds pour opérer cette aug- 
mentation ? 

Le rapport nous dit : 

c Elles (les provisions) ont été grossies dans le cou- 
c rant de l'exercice de 6,920.463 fr. 94, dont 5 millions 
< 598,341 fr. 18 représentant l'augmentation dont elles 
€ ont été cotées en raison des emprunts 1883. » 

D'abord, il n'y a pas concordance entre le chiffre de 
la progression constatée d'une année à l'autre et celui 
exprimé dans les lignes que nous venons d'emprunter 
au rapport de 1883. Il manque 3,529,187 fr. 46. Où les 
a-t-on pris ? Les a-t-on empruntés aux bénéfices statu- 
taires ? A-t-on fait un virement avec l'un des comptes 
bénéficiaires, restant constamment ouverts dans la 
comptabilité du Crédit foncier de France? 

Ensuite, la courte et toujours nébuleuse explication 
fournie par M. le Gouverneur dit qu'une partie de la 
progression constatée, dans ce chapitre, c'est-à-dire 
5,593,341 fr. 18, provient d'une dotation en raison des 
emprunts 1883. 

Nous n'avançons donc rien d'inexact en disant que 
le chapitre des c provisions pour V amortissement des 
emprunts » est notamment constitué à l'aide d'une ma- 
joration importante du prix de revient des obligations 
émises par le Crédit foncier, et que ce sont les emprun- 
teurs qui payent ces prélèvements. 

Cette façon de se créer des c Provisions » et des reve- 
nus — car ce compte produit des intérêts dont quelqu'un 
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profite — nous semble être en désaccord complet avec 
le but qu'on se proposait d'atteindre lorsqu'on a fondé 
le Crédié foncier. 

* * 

Au 31 décembre 1884, le compte des provisions pour 
l'amortissement de V emprunt s'élève ù 45,828,341 fr. 11. 
C'est une augmentation de 4,605,971 fr. 53. 

Mais la progression de ces « Provisions > prend un 
développement extrême en 1885. De 45,828,341 fr. 11, 
nous passons à 73,683,903 fr. 21, soit une augmentation 
de 27,858,562 fr. 10. Il est vrai qu'on a fait l'émission 
des obligations Foncières de 1885. 

Ce compte passe, en 1886, de 73,68 5,903 fr. 21 à 79 mil- 
lions 914,895 fr. 35. 

En 1887, il progresse à 86,388,688 fr. 39, pour arriver, 
au 31 décembre 1888, au chiffre rondelet de 93 millions 
740,732 fr. 62. 

C'est donc, en réalité, une somme de 93,740,732 fr. 62 
que les emprunteurs du Crédit foncier de France ont 
payé -— dans une période de dix ans — en plus de ce 
qu'ils auraient dû pay^r. 

On peut donc dire sans erreur, que la propriété fon- 
cière hypothéquée de France a été grevée de 93 millions 
740,732 fr. 62 depuis que M. A. Christophle a eu l'hon- 
neur d'être nommé Gouverneur du Crédit foncier de 
France ! 

Que les propriétaires obérés du département de l'Orne 
et des autres départements français sachent donc ce 
qu'ils doivent de reconnaissance et d'aggravation dans 
leurs charges à M. le Gouverneur du Crédit foncier. 

Par ce qui /n-écéde, le lecteur peut voir que tout ce 
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que nous écrivons n'a pas pour but de dénigrer le 
Crédit foncier de France. Tout en faisant la lumière 
sur cette institution au profit de ses actionnaires et obli- 
gataires, nous entendons établir et prouver que la pré- 
sence de M. Christopble à la tête de ce grand établisse- 
ment de crédit a été et reste un malheur pour tous 
ceux qui s'y adressent pour emprunter. 

N'est-ce pas pitoyable de voir exploiter ainsi la gêne, 
en faisant payer l'intérêt au-dessus de ce qu'il devrait 
être? 

N'est-ce pas aller contre le but du Crédit foncier que 
de mettre à la charge des emprunteurs, gens ordinaire- 
ment obérés, une partie des bénéfices injustement réa- 
lisés par cette Société? 

Le Crédit foncier a-t-il été créé pour enrichir ses 
actionnaires, ou, avant cela, pour rendre des services 
aux propriétaires et aider au dégrèvement de la pro- 
priété hypothéquée ? 

Si, encore, tout le monde était traité de la même 
façon, sans préférence, à un taux uniforme, au taux 
fixé par les règlements et les ordonnances ministé- 
rielles ! 

Mais, non, M. le Gouverneur abaisse ou relève le 
taux des intérêts suivant les relations qu'il a avec les 
emprunteurs, ou même, en certains cas, suivant les be- 
soins de la politique. 

A ce propos, nous nous proposons de soulever le voile 
qui cache certains prêts, très importants, faits à des 
Sociétés ou a des personnages politiques. 

Il sera édifiant pour le public — et la presse dévouée 
aux intérêts de la masse pourra en tirer profit, — de 
voir de quelle façon on opère au Crédit foncier, quand 
il s'agit d'emprunts pour le compte d'un c quelconque » 
disposant de certaines influences politiques. 

Et tout cela s'accomplit sans opposition de la part de 

8 
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M. le ministre des Finances, sans contrôle, quoique 
le Crédit foncier soit placé sous celui de l'Etat. 

Tout le monde est d'accord. C'est ce qui arrive tou- 
jours entre ceux tenant, comme on dit, < l'assiette au 
beurre ». 

Ici, plus qu'ailleurs, le beurre est fourni par notre 
épargne . Elle en a acheté pour plus de trois milliards 
de francs. Il est donc indispensable de s'assurer si la 
marchandise livrée pour cette somme la vaut, ami ou 
non. 

Lorsqu'un homme, gagnant de faibles appointements, 
arrive, en peu de temps, à posséder une fortune consi- 
dérable, on s'étonne et, malgré soi, on ne peut échapper 
au souvenir de l'officier de la Dame blanche qui, avec 
1.200 francs d'appointement, avait fait des économies 
assez grandes pour pouvoir acheter un château de 
500,000 francs. 

C'est, un peu beaucoup, le cas de M. Christophle, 
Gouverneur du Crédit foncier qui, avec des émoluments 
de 40,000 francs par an, a pu, après onze années de 
gouvernorat, encaisser une fortune évaluée à trente mil- 
lions de francs. 

Evidemment, même en admettant que ce fonction- 
naire ait mis de côté, chaque année, l'intégralité de son 
traitement, on est loin d'arriver à la fortune qu'on lui 
donne. 

Ce que nous en disons n'est point pour insinuer que 
l'honorable Gouverneur du Crédit foncier de France a 
gagné de l'argent à côté de son emploi : nous n'aimons 
point les insinuations de ce genre. Nous nous bornons 
uniquement à constater un fait. Nous aviserons plus 
tard à ce qu'il y a lieu d'en conclure. 

Pour l'instant, la seule conséquence que nous voulions 
tirer de ce fait, c'est que, pendant que le Gouverneur 
du Crédit foncier amassait une fortune asusi considé- 
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rable, «eux qui s'adressaient à eette Société pour con- 
tracter des emprunts -se ruinaient par le taux exorbitant 
auquel on leur prêtait. 

Il est vrai que tous las emprunteurs ne subissaient 
pas les mômes conditions. Pour le commun des mortels 
l'argent était cher ; il n'en était pas de môme pour les 
hommes politiques et pour les Sociétés liées avec le 
Crédit foncier. 

Ainsi, en 1879, il intervenait entre le Crédit foncier et 
la Rente foncière un oootrat aux termes duquel le pre- 
mier de ces établissements de crédit s'engageait à prêter 
au second une somme de dbux cents millions, au 
taux auquel revenait l'argent, à cette époque, augmenté 
d'usé commission de G fr. 60 0/0. 

Or, à la suite de l'emprunt de 1879, l'argent revenait 
au Crédit foncier à 3.28 0/0. La fiente foncière, aw. 
termes de son contrat, tarait dû recevoir les 900 mil» 
tioasà 3.88. Elle paya 4.05 parce que M. Chrietopble, 
Rdx justes observations que lui fit M. de Werbrouck, 
affirma que certains frais complémentaires avaient 
amené le prix de revient de l'argent à 3,45. 

Voile, donc la Bemte foncière empruntant au Crédit 
foncier à4X)5 0/0. 

Un peu plus tard, la Foncière lyonnaise eut besoin 
de contracter un emprunt. Les conditions que voulait 
lui imposer le Crédit foncier étaient bien supérieures à 
celles consenties à la Rente foncière, 

tt. M. 'Germain ne voulut pas souscrire aux exi- 
gences de M. Cbristophla. Afin d'obtenir un taux meil- 
leur, il '€«£ Tidèe de mêler la politique à une affaire 
financière. Il fit valoir ceci, cala, et le reste. Parla de 
poser une question à la tribune» etc., etc. Bref, cédant 
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à la force des arguments de M. H. Germain, arguments 
dont, probablement, il devait redouter la publicité, 
M. le Gouverneur du Crédit foncier consentit à prêter à 
la Foncière lyonnaise les sommes dont elle avait besoin 
au taux de 4.70 0/0. 

11 n'est pas inutile à ce propos de dire que la Compa- 
gnie foncière de France est une Société constituée 
avec le concours du Crédit foncier et celui de M. Chris* 
tophle ; qu'elle est généralement considérée comme une 
annexe de ce dernier et que, en maintes circonstances, 
elle a acquis des immeubles qui, en réalité, Tétaient 
pour le compte du Crédit foncier. Ce sont là des titres 
à la faveur dont elle a été honorée. 

Une autre Société, tout aussi immobilière que la pré- 
cédente, la Compagnie foncière de France, ayant eu à 
recourir à l'emprunt, obtint du Crédit foncier de 
France qu'il lui serait prêté à 4.50 0/0. C'est en effet à 
ce taux que furent consentis les prêts faits à la Com- 
pagnie foncière de France. 

Ainsi voilà trois Sociétés qui, ayant besoin d'emprun- 
ter, trouvent des capitaux au Crédit foncier à trois taux 
différents, avec un écart très sensible entre le plus bas 
et le plus élevé. 

Nous ne faisons pas le procès à M. le Gouverneur du 
Crédit foncier de France d'avoir prêté à ces emprunteurs 
à un taux réduit, mais, ce que nous lui reprochons, 
c'est, à la même époque, d'avoir fait payer 5.30 0/0 aux 
particuliers. 

C'est cette inégalité de traitement qui nous choque. 
C'est contre elle que nous protestons. 

Nous trouvons injuste que l'on donne de l'argent à 
très bon marché à des Sociétés dont l'objet est de spé- 
culer sur les immeubles et sur les terrains, tandis que 
l'on fait payer beaucoup plus cher à des propriétaires 

obérés, empruntant sur des maisons en plein rappo . 

rt.« 
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Nous ne comprenons pas qu'on abaisse le taux des 
prêts pour une raison politique. 

Et, qu'on veuille bien le remarquer, les faits que 
nous signalons, en outre de ce qu'ils ont de choquant 
par l'inégalité du traitement, sont en contradiction avec 
les statuts et règlements du G redit foncier et, aussi, avec 
les ordonnances ministérielles. 

Voici l'article 58 des statuts réglant le taux de l'in- 
térêt de l'argent : 

Art. 58. — Le taux de l'intérêt des sommes prêtées 
sera fixé par le conseil d'administration et ne pourra 
dépasser de plus de fr. 60 0/0 le taux de revient des 
obligations en émission, au moment de la fixation du 
taux de l intérêt des prêts. » 

Appliquons, cet article des statuts aux prêts faits en 
1878, au moment où le Crédit foncier de France a prêté 
200 millions à la Rente foncière, et voyons ce qui en 
résulte. 

A cette époque le prix de revient des obligations en 
émission était, d'après M. Ghristophle, de 3.45. La 
commission maxima à ajouter étant de fr. 60 0/0, 
le taux des prêts faits indistinctement, devait donc être 
de 4.05 0/0. 

Or, à cette même époque, nous l'avons dit plus haut, 
les emprunteurs du Crédit foncier payaient 5.30. Ils 
payaient, par conséquent, 1.25 0/0 de plus que le taux 
résultant du texte de l'article 58 des statuts. 

Donc, comme conséquence rigoureuse de ces prêts 
faits en violation formelle des statuts, les emprunteurs 
de cette époque, ayant payé 5.30 0/0 ont le droit de de- 
mander au Crédit foncier de France la restitution des 
sommes qu'il a perçues en trop, à leur détriment. 

Les ordonnances ministérielles ont toujours respecté 
le texte de l'article 58 des statuts. Aucune d'elles n'a 
autorisé le Crédit foncier de France à prêter à un taux 

8. 
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plus élevé que celui do prioo de revient des obligations 
en émission, augmenté d'une commission deO fr. 69 Ô/Q. 

pourquoi donc M. le ministre des Finances laisae-t-il 
M. le Gouverneur du Crédit foncier exploiter, au pro- 
fit de ses actionnaires, les malheureux propriétaire* 
obligés de recourir à l'emprunt ? 

Si le contrôle auquel est soumis le Crédit foncier de 
France est sérieusement exercé par le délégué de M. le 
ministre des Finances, on a dû constater, forcément» 
les faits que nous venons de raconter. Dès lors, com- 
ment se fait-il que ces faits se soient perpétués? De 
deux choses l'une : ou M. le ministre des Finances 
n'exerce pas un contrôle sérieux et sévère sur les opéra- 
tions du Crédit foncier de France, et, dans ce cas, il 
encourt une responsabilité matérielle, ou bien le con- 
trôle s'exerce dans les conditionc voulues et alors rien, 
si ce n'est la politique, n'explique la tolérance du gou- 
vernement pour les actes de M. le Gouverneur. 

N'est-ce pas étrange de voir M. le ministre des Finan- 
ces tolérer, approuver même par son silence, les singu- 
liers agissements de M. Christophle ? 

A quoi bon cacher notre sentiment : nous trouvons 
dans le silence ministériel quelque chose ressemblant à 
de la complicité. 

Et si, avec le temps, nous apprenions qu'il y a entre 
M. Christophle et M. Rouvier des relations d'intérêts 
particuliers,nous n'en serions pas autrement surpris. 

Quel est donc le lien unissant ces deux hommes ? 

Quel est le c Romand dans lequel ils ont joué l'un et 
l'autre un rôle important, ayant pu créer entre eux une 
telle solidarité ? 

Sans aucun doute, les événements qui suivront pour- 
rons nous fixer là-dessus. 



CHAPITRE X 

Le danger menaçant le Crédit foncier. — Concurrence des 
Compagnies d'assurances. — La caisse des Dépôts et de» 
Consignations. —M. Sivry signale les faits à M. Levêque. — 
500 millions de remboursement de prêts communaux, — 
Impèritie du Gouverneur. 



Nous avons parlé d'un grand, d'un immense danger 
dont le Crédit de France est menacé, danger révélé par 
M. Sivry, chef de la comptabilité, qui, à plusieurs re- 
prises, a donné des notes à M. Levêque, Sous-Gouver- 
neur, en appelant son attention sur les faits signalés 
par la comptabilité. 

Il est utile de ne pas retarder la divulgation des faits 
auxquels nous venons de faire allusion. 

Voici ce dont il s'agit. 

Les prêts communaux s'élevaient, au 31 décembre- 
1888, à la somme de 1,035,770,528 fr. 11. 

Sur ce total, on peut évaluer à 750 millions le montant 
des prêts communaux réalisés au taux de 4.60 et 4.75 0/0. 
Lie solde de ces prêts a été effectué à des taux divers ;. 
quelques-uns ont été faits à 4.35 0/0. 

Tous ces prêts communaux ont été réalisés à des 
époques où le prix de l'argent était supérieur à celui 
actuel. 

On ne peut méconnaître que, depuis un an, le taux de- 
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l'argent s'est sensiblement abaissé. Ij n'est pas difficile, 
aujourd'hui, de trouver de l'argent, en première hypo- 
thèque, de 4.25 à 4.50 0/0. Nombre de capitalistes sont 
enchantés lorsqu'ils arrivent à placer leurs capitaux à 
ce taux-là. 

Voilà pour ce qui concerne les prêts fonciers. 

Mais, s'il s'agit des prêts des communes et des dépar- 
tements, le taux de l'argent est encore à meilleur 
compte. 

En effet, les Compagnies d'assurances ayant des dis- 
ponibilités considérables, énormes, n'hésitent pas à 
offrir aux communes et aux départements de leur prêter 
à 4.25 et même à 4 0/0. 

Cette abondance d'argent, offert à un taux aussi bas, 
constitue, pour le Crédit foncier de France, un danger 
énorme. Nous allons le démontrer. 

Prenons pour cela un exemple : 

Supposons qu'une commune a emprunté 2 millions 
au Crédit foncier au taux de 4.75. 

Une Compagnie d'assurance vient trouver le maire 
de cette commune et lui dit : « Vous devez au Crédit 
« foncier de France une somme de 2 millions, qu'il 
« vous a prêtés à 4.75 0/0. Nous vous offrons, nous, de 
« vous prêter cette somme à 4.25 0/0. Nous la mettons, 
c dès à présent, à votre disposition pour que vous 
« puissiez rembourser le Crédit foncier et nous subs- 
c tituer, ensuite, à son lieu et place. » 

Le devoir du maire, en présence de cette offre, est d'en 
saisir le conseil municipal. 

Il réunit celui-ci et lui soumet Jes propositions qui 
lui ont été faites. 

Naturellement, le conseil municipal, soucieux de 
défendre les intérêts de la commune et trouvant une 
économie à accepter l'offre faite, votera de deux choses 
l'une : ou la demande au Crédit foncier de convertir 
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son emprunt à 4.75 0/0 en un emprunt à 4.25 0/0, ou le 
remboursement pur et simple au Crédit foncier de la 
somme à lui due par lu commune. 

Dans le premier cas, — celui de la conversion — le 
Crédit foncier sera obligé de convertir cet emprunt 
et, par suite, de voir son bénéfice réduit de 1/2 0/0 l'an; 
dans le second cas, il s'expose à un remboursement. 

La conversion réduit son bénéfice. Le rembourse- 
ment, en versant clans ses caisses une somme de 2 mil- 
lions, lui supprime l'intérêt qu'il percevait sur ce place- 
ment. 

N'est-ce pa*i là un danger pour le Crédit foncier de 
France, alors que, comme nous venons de le dire, les 
remboursements ou les conversions peuvent porter sur 
750 millions ? 

Que M. A. Christophle, dont les connaissances finan- 
cières sont restreintes, ne se soit pas rendu compte de 
ce danger, nous le comprenons sans peine; on ne peut 
prévoir ce qu'on ignore. Or, en finances, M. Christophle, 
soit dit sans vouloir le fâcher, est loin d'être à la hau- 
teur des fonctions qu'il occupe. 

Mais, si M. le Gouverneur du Crédit foncier ne se 
rend pas compte du danger qui menace cette Société, il 
n'en est pas de même de M. Sivry, qui, lui, a compris 
depuis longtemps déjà par quel côté était menacé l'éta- 
blissement de la rue des Capucines. 

-Or, si l'honorable et intelligent chef de la comptabi- 
lité du Crédit foncier de France a cru devoir remettre 
notes sur notes à M. Levêque, Sous-Gouverneur, au 
sujet des remboursements à redouter de la part des 
communes et des départements, bien certainement il a 
eu ses raisons pour cela. 

Évidemment, il doit avoir des données certaines tou- 
chant ce grave sujet; sans cela, il n'aurait eu aucun 
motif pour signaler le danger. Et s'il a jeté, à diverses 
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reprises, un cri d'alarme, c'est, nous le répétons, parce 
qu.ll prévoit ce qui va ee passer. 

On se' demandera, sans doute, pourquoi M. Sivry a 
remis ses notes à M. Le vaque, au lieu de les donner à 
M. le Gouverneur? ' 

C'est que, M. Levôque a, dans ses attributions, la di- 
rection des prête; s'il Ae professe pas une grande Affection 
pour son Gouverneur, du moins il abonde dans ses erre- 
ments. Et puis, si nous voulions en croire les mauvaises 
langues, M. Levôque viserait à remplacer M. Giiristo- 
phle. C'est même en vue de cela, dit-on, que M. le 
Sous-Gouverneur aurait accepté d'être 1^ rapporteur 
dans l'élection Joffrin, espérant, par <&e service, gagner 
les bonnes grâces du Gouvernement. U a donc pu gar- 
der par devers lui les notes qui lui ont été remises. 

Ces diverses raisons, connues de M. Sivry, expli- 
quent pourquoi ce dernier a .remis des notes à M» le 
.Sous-Gouverneur, plutôt qu'à M. Chriatophle qui, "tout 
le monde le sait, ne s'occupe pas beaucoup de kt ques- 
tion des prêts, donnant toi&t son temps à des créations 
de Sociétés diverses, quand l'organisation d'un syndicat 
ne l'absorbe pas. 

Eh bien, -si nos données sont exactes, et nous les 
cmyoas certaines, les remboursements dont lé Crédit 
foncier seraient menacé atteindraient 500 militons clé 
francs. 

Voit-on le Crédit foncier recevant, à bz*f délai, ane 
pareille somme provenant de remboursements? 

Le voit-on perdant le bénéfice des opérations faites 
sur ce capital? 

Ces remboursements povterabent uae rude atteinte 
aux bénéfices statutaires, tout en mettant mis. mains 
de la Société un capital énorme deiut remploi ne laisse- 
rait pas que d'être difficile, tout en ne donnant qu'un 
intérêt médiocre. 
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Oq pourrait objecter que, si un pareil remboursement 
avait lieu, le Crédit foncier s'empresserait d'acheter de 
la Rente française ou des Bons du Trésor, ce qui lui 
pr ocurerait un placement de tout repos et fort avanta- 
geux, puisque les cours du 30/0 ne cessent de progresser. . 

Cette objection serait simplement spécieuse, mais 
non point un préservatif contre le danger, ni un remède 
souverain appliqué au mal survenu. 

On indiquerait bien, parla, un mode d'emploi des ca- 
pitaux dont disposerait le Crédit foncier, mais on n'at- 
teindrait point, par l'emploi de ce moyen, un revenu égal 
à celui que payaient les communes ayant remboursé, 
ai un bénéfice à réaliser sur la plus-value des cours. 

Le Crédit foncier a fait — nous le reconnaissons -~ 
une fructueuse opération en achetant de la Rente 3 0/0 
à 86 f r. 50 et en la conduisant aux environs de 96 francs. 
Mais est-ce à dire que le 3 0/0 va monter à 100 francs ? 

Le Crédit foncier a pu, en 1889, réaliser, par son opé- 
ration sur les Rentes, une somme de bénéfices lui per- 
mettant de donner un dividende supérieur à celui de 
l'exercice 1888, soit; mais, par la raison qu'il a gagné, il 
s'était exposé à perdre. Il avait fait une spéculation 
-dont le résultat pouvait être l'opposé de ce qu'il a été. 
Cette éventualité peut se produire ; elle est à craindre 
plus que jamais. Il n'est donc ni sage, ni fondé, de 
•dire qu'en continuant à jouer à la hausse, il réussirait 
une seconde fois. 

Et puis, est-ce qne le Crédit foncier de France est 
autorisé, par ses statuts, à faire de la spéculation ? à 
jouer à la Bourse ? 

Nous croyons le contraire : il n'est pas autorisé à 
jouer à la Bourse, ni sur les Rentes, ni sur aucune 
valeur. 

Donc, en agissant commeilPa fait, il a commis un acte 
antistatutaire ; enTrecommençant il serait récidiviste 
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D'autre part, comme le montant des obligations en 
circulation ne doit jamais dépasser le montant des 
prêts, le Crédit foncier se trouverait dans la nécessité 
de réduire le chiffre des obligations communales en cir- 
culation. 

Gomment opérerait-il cette réduction ? 

Serait-ce par voie de rachats ? ou bien par voie d'amor- 
tissement? Dans les deux cas, il perdrait une grosse 
* spmme résultant de l'écart entre les cours des obliga- 
tions et le taux d'amortissement. Quel que fut le moyen 
adopté, le capital provenant des remboursements ne 
pourrait pas être employé en achats de rentes. La perte 
subie serait énorme. 

* * 

Revenons à l'hypothèse, très fondée, où le Crédit 
foncier de France verrait les communes et les départe- 
ments lui rembourser 500 millions. Nous l'avons dit : 
les bénéfices seraient notablement amoindris, et il se 

rouveiait avec un capital disponible dont l'emploi 

r ésenterait de grandes difficultés pour le rendre fruc- 
tueux statutairement. 

Supposons qu'à ce moment, au lieu d'avoir un 
ministre des Finances fermant un peu les yeux sur sa 
gestion, M. le Gouverneur du Crédit foncier se trouvât 
en présence d'un ministre plus sévère et d'une opinion 
politique autre que la sienne, est-ce que ce ministre ne 
mettrait pas le holà aux opérations dans lesquelles se 
complaît M. le Gouverneur? 

Poser cette question, c'est la résoudre. C'est en nême 
temps, indiquer un fait des plus probables, que tout le 
monde prévoit à brève échéance. 

Les hypothèses que nous venons d'indiquer ne sont 
pas inadmissibles. La politique peut changer d'orien- 
tation. M. Christophle peut, du jour au lendemain, ne 
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plus être persona gratà auprès du ministre des 
Finances. 

Et, alors, le danger révélé par l'honorable M. Sivry 
acquiert et garde toute son importance, toute âa gran- 
deur. 

On aurait tort de croire qu'en parlant delà sorte nous 
cherchons à amoindrir la valeur du Crédit foncier de 
France. Point n'est là notre intention. 

Le but — le seul — que nous visons, notre unique 
objectif, est de faire la lumière la plus éclatante possible 
sur la gestion de M. A. Christophle, en mettant en 
évidence ses erreurs, ses fautes, ses imprudences, soe 
incapacité financière. 

C'est avec de" semblables gestions que périssent les 
Sociétés les mieux constituées, les mieux douées pour 
réussir. 

N'est-ce pas par l'imprudence, les fautes répétées, les 
erreurs d'appréciation de ses administrateurs que le 
Comptoir d'Escompte de Paris a été précipité dans le 
gouffre de la liquidation ? 

Et il y a cette différence entre le Comptoir d'Es- 
compte et le Crédit foncier que le premier était une 
Société libre, fonctionnant en dehors du contrôle de 
l'Etat, tandis que le Crédit foncier, parce qu'il est 
placé sous le contrôle de l'Etat, est considéré par la 
masse comme une institution gouvernementale. Cette 
croyance fausse, trop^ répandue, augmente le danger 
que la gestion inhabile et coupable de M. Christophle 
lui fait courir. 

En déniant à M. A. Christophle les qualités de finan- 
cier, qu'il devrait posséder pour être à la hauteur des 
fonctions qu'il occupe, nous restons dans les limites de 
l'absolue vérité . Et cette vérité est établie et prouvée 
par les actes mêmes de M. le Gouverneur. 

En effet, n'est-ce pas faire preuve d'une incapacité 

9 
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aotoire que d'obliger M. Sivry à signaler, à différentes 
reprises, le péril que court le Crédit foncier, par la 
possibilité des conversions ou des remboursements des 
«mprnînts consentis aux départements et aux com- 
munes. ? 

Il faut tout ignorer en finance pour n'avoir point su 
prévoir cela; c'est vouloir persister dans son igno- 
rance que de ne pas s'être préoccupé du danger dés 
qu'il a été signalé par un chef de service expérimenté, 
puisque on n'avait pas su le prévoir soi-même. 

Ah t le Crédit foncier de France est bien gouverné 1 
Nous ignorons si M. Rouvierest satisfait de M. Chris- 
tophle, mais nous doutons que les actionnaires de ce 
dernier lui décernent des éloges, quand ils seront com- 
plètement édifiés, par nos soins, sur les tristes résultats 
de son administration. 

M. le Gouverneur du Crédit foncier ne croit pas au 
danger que nous avons signalé touchant les rembour- 
sements des prêts communaux. Il n'y croit pas, parce 
que ceci tient du domaine de l'hypothèse, nous dit-on. 

Soit ; pour faire plaisir à M . Christophie, — une fois 
n'est pas coutume, — acceptons que les faits n'ont été 
enoore ni assez nombreux ni assez éclatants pour im- 
pressionner une aussi haute capacité financière que Test 
M. le député de l'Orne. 

Mais, si le -danger révèle par l'honorable M. Si/vry 
n'trpu troubler la sérénité de M. le Gouverneur, il est 
unrfait qui aurait dû le faire réfléchir profondément, car 
il n'est pas du domaine de l'hypothèse, celui-ci : il .fait 
partie des réalités brutales. 

Nous voulons parler des prêts consentis parla Gaisse 
des : Dépote et ties Consignations. 

Quoi! la Caisse des Dépôts et des .Consignations fait 
des prêts? va «'écrier plus d'un actionnaire du Crédit 
foncier. 



jugjG par zui-mêmb 147 

——■———■—■———■——■.■■i n ■ I MB I I I !■ —» ■■ ■■ I l 1 I I I I I nu . 

Oui, cette Caisse-là fait des prêts, et cela depuis long- 
temps. 

Seulement, sous la direction de M . Dufrayer , la Caisse 
des. Dépôts et des Consignations «se bornait à faire 
des prêts aux départements et aux communes pour une 
durée de cinq, dix ou quinze ans -au plus. Par exception, 
elle prêtait pour une période de vingt années. 

M. Dufrayer n'est plus. Le nouveau Directeur, dési- 
cezrx (de donner plus d'étendue aux opérations de la 
Caisse des Dépôts -et des Consignations, a élargi le cer- 
cle des prêts communaux» ea décidant qu'ils pourraient 
être consentis- pour vingt-cinq, trente et même quarante 
années. 

Le taux de ces .prêts ,a été fixé à 4 0/0 l!an. Or, la 
CaissedesDépôts et des Consignations peut disposer dun 
capital de 400 millums, à a£fe<rter aux prêts tîammuaaaux. 
Elle est donc un rivaL sérieux, incontesté, -pour le Cré- 
dit foncier. Celui-ci me peut pas lutter contre son con- 
current, car il ne vaatqaas prêter à 4 0/0. Ceci nous le 
prouverons bientôt. 

Le grand financier du Crédit foncier rr!a pas été 
troublé pour si peu. 

Les Compagnies {^assurances ! {Plaisanteries 1 . e 'est-il 
écrié, iùous assure-kon. 

Maisila Caisse des Dépôts et rdes Consignations, est-ce 
unei&aàsanterié? >Et!e taraxide 4 0/8: auquel elle prête, 
est-ce une plaisanterie? 

Chacun peut vérifier Bi nous disons, "oui oai mon, la 
vérité. Parmi nos lecteurs, il doitseiaroirver un certain 
nombre de maires — actionnaires du Crédit foncier ; — 
s'ils doutent de la sincérité de nos allégations, qu'ils 
écrivent à M. le Directeur de la Caisse des Dépôts et 
des Consignations. Ils Siéront édifiés. 

Cela dit, personne ne peut plus mettre en doute le 
danger dont est menacé le Crédit kmaier, quant à ses 



148 LE CRÉDIT FONCIER DE FRANCE 

1111 ' I i ■ ■ i n ii ■ ■ ■ i i 

prêts communaux. Il devient évident que cette source 
de bénéfices statutaires va se tarir peu à peu ? 

Où donc M. le Gouverneur prendra-t-il les bénéfices 
pour donner de gros dividendes à ses actionnaires ? 

Leur dira-t-il seulement d'où proviennent la majeure 
partie de ceux réalisés en 1889? 

Sera-ce le Métropolitain qui, cette année, produira le 
dividende pour 1890? 

Est-ce que les départements et les communes ne vont 
pas s'empresser de poser au Crédit foncier ce dilemme : 
la conversion ou le remboursement. 

Est-ce que les emprunteurs communaux vont mécon- 
naître les intérêts de leurs administrés au point de 
payer 3/4 0/0. plus cher par an, pour faire le bonheur et 
la fortune de M. A. Ghristophle et de ses satellites? 

Non, certes. Tous voudront bénéficier du bon marché 
des capitaux mis à leur disposition. 

Voilà où le danger révélé par M. S ivry cesse d'ap- 
partenir au monde des hypothèses, pour faire partie de 
celui des réalités brutales. 

Nous nous étions borné, ne voulant point trop ef- 
frayer les actionnaires du Crédit foncier, à signaler les 
nombreux capitaux mis à la disposition des communes 
et des départements par les Compagnies d'assurances. 
Nous avions supposé que cette révélation publique suf- 
firait pour modifier les étranges théories financières de 
M. le Gouverneur. 

Nous avions trop présumé de son intelligence: M. le 
Gouverneur conserve ses idées. 

* * 

Par ce qui précède, on voit combien la gestion de 
M. A. Christophle a été — et sera — désastreuse pour 
le Crédit foncier de France. 
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On aurait grand tort de croire à une bonne et solide 
situation de cet établissement de crédit par ce fait que 
les actionnaires reçoivent, chaque année, des divi- 
dendes progressifs et élevés. 

D'abord, dans le cas qui nous occupe, il importe, 
avant de s'applaudir de l'augmentation annuelle du di- 
vidende, de savoir s'il est gagné par les opérations sta- 
tutaires? 

Et par ces mots : opérations statutaires, nous enten- 
dons parler des prêts fonciers et communaux, car c'est 
uniquement pour faire ce genre d'opérations qu'a été 
institué le Crédit foncier de France. 

Or, il est de notoriété publique — et cela résulte aussi 
de ses comptes — que le Crédit foncier de France, de- 
puis qu'il a été placé sous la direction de M. A. Chris- 
tophle, n'a pas cessé de se mêler à bien des entreprises 
étrangères à l'objet de cette Société. 

Il ne pouvait point en être autre autrement, du reste, 
car M. A. Christophle ignorait, en 1878, le mécanisme du 
Crédit foncier. Il ne l'a pas appris depuis. Son igno- 
rance explique donc qu'il ait recherché ailleurs que 
dans les opérations normales de cette Société des béné- 
fices et la progression du dividende. 

Toutes nos allégations sont fondées, toutes nos criti- 
ques sont légitimes. Le Crédit foncier court un grand 
péril et M. Christophle paraît ne pas s'en douter. 

Sait-on pourquoi cet étonnant fonctionnaire ne nous 
démentira pas, et ne prétendra pas que ce que nous 
avons dit est inexact ? 

Par dédain, disent ses amis : Il est trop haut placé 
pour n'avoir rien à craindre des critiques dirigées contre 
sa gestion. 

Ceci nous rappelle la fameuse phrase de M. Guizot : 
€ Jamais vos clameurs n'atteindront à la hauteur de 
c mon dédain. » Ce qui n'empêcha pas que, quelques 
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mois plus tard, M. Guizot fût renversé, entraînant dans 
8a chute la Monarchie de juillet. 

M. A. Christophle se croif-il un Guizot? Pense-t-il 
trouver dans le ministère Constans-Rouvier-Guyot un 
appui solide et éternel ? 

Si ce sont là ses idées, il peut en rabattre. Qu'il s'in- 
forme auprès de M. Méliodon, son aller ego, et 
lui demande de lui donner son opinion franche et sin- 
cère ; il apprendra que, pour lui, la Roche Tarpéienne 
est près du Gapitole. 



CHAPITRE XI 

Les Réserves diverses. — Les correspondants du Passif, — La 
publicité du Crédit foncier. — 1,800,000 francs par an. 
— Où les prend on? — Le Métropolitain. — Christophle 
grippe-sous. — Le Sous- Comptoir des Entrepreneurs. 



Il est un chapitre intéressant, très intéressant à étu- 
dier, c'est celui dénommé, on ne sait pourquoi, Réserves 
diverses. 

Les bons et naïfs actionnaires, lorsque M. le Gou- 
verneur, lisant son rapport, leur dit : 

t Réserves diverses. — Ce chapitre comprend, commfc 
c vous le savez, nos réserves sans affectation spéciale, 
€ et notamment la réserve immobilière, qui s'élève 
c actuellement à 1,126,164 fr. 04 cent. », 

Les bons et naïfs actionnaires, disons-nous, en en* 
tendant que ce chapitre des Réserves diverses s'élève à 
17,700,501 fr. 83 (31 décembre 1888), se frottent les mains 
en se disant : 

c Quel Gouverneur! Quels administrateurs! D'aussi 
c fortes « réserves » sans affectation spéciale, constituées 
< pour le plaisir de les faire, sont une preuve de la ' 
c sécurité de nos actions. » 

Les actionnaires, en croyant cela, se trompent du 
tout au tout. Ce chapitre des Réserves diverses est uk 
trompe-l'œil. Il ne fonctionne que sur le papier. Il y a 
belle lurette qu'on ne porte plus une parcelle des béné- 
fices aux Réserves diverses. Tout au plus y prend-on. 
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Ces deux allégations, nous allons les prouver avec 
les chiffres fournis par M. Christ ophle lui-même. 

Au 31 décembre 1881, le chapitre des Réserves diver- 
ses s'élevait à 45,755,9*8 fr. 97. 

Nous expliquerons, plus tard, comment ce chiffre im- 
portant avait été constitué. 

Au 31 décembre 1882, il n'était plus que de 17 mil- 
lions 946,089 fr. 15. Cet abaissement, malgré que cette 
année-là on eût porté à ce chapitre une somme de 
11,190,160 fr.18, — prise on ne sait pas où — provenait 
de ce qu'on avait pris 39 millions pour libérer «le 150 fr. 
les 260,000 actions du Crédit foncier. 

Ce fut la dernière année (en 1882) que Ton porta une 
somme quelconque au chapitre des Réserves diverses ; ce 
compte ne varia, désormais, que par l'amortissement 
de la réserve immobilière. 

La preuve en est que, au 31 décembre 1883, les Ré- 
serves diverses s'élevaient à 17,946,049 fr. 15, chiffre exac- 
tement le même que celui de l'année précédente. La 
réserve immobilière n'avait pas même fonctionné cette 
année-là. 

Au 31 décembre. 1884, ce chapitre descend à 16 mil- 
lions 913,747 fr. 66. Sans doute, on a dû emprunter un 
peu plus de 1 million à ces c Réserves » pour complé- 
ter le dividende de l'exercice 1834. 

Nous constatons une légère augmentation au 31 dé- 
cembre 1885 : le total est de 17,096,283 fr. 93. La plus- 
value est peu de chose, elle ne représente pas les inté- 
rêts du capital de cette Réserve. 

Au 31 décembre 1886, ce chapitre atteint 17 millions 
287,947 fr. 02. Bien faible augmentation. 

Le 31 décembre 1887, nous trouvons un total de 
17,489,193 fr. 27 et, enfin, au 31 décembre 1888, les Ré- 
serves diverses atteignent 17,700,501 fr. 83. 

Il a été également établi et démontré que les Réserves 
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diverses, soit 17,700,501 fr. 83, n'avaient jamais été cons- 
tituées à l'aide de prélèvements sur les bénéfices nor- 
maux du Crédit foncier; que cette Réserve, au sens vrai 
du mot, n'existe pas. 

Sous peu, nous aurons à voir de quelle façon se trou- 
vent représentés ces divers chapitres de' Réserves, en 
supposant — ce que nous nous refusons formellement 
à admettre — qu'elles existent réellement. 

Car il ne s'agit pas de dire à des actionnaires béné- 
voles : c Nous avons telles et telles réserves *, il faut 
encore établir que ces réserves sont facilement réalisa- 
bles. 

Il faudrait plus encore : il serait correct de toujours 
posséder ces réserves liquides. 

Or, il n'en est pas ainsi au Crédit foncier. 



* * 



Nous voici arrivés au chapitre des Comptes courants, 
qui figure, au 31 décembre 1888, pour 74,172,838 fr.09. 

Pour savoir si ce chapitre s'applique exclusivement à 
des dépôts par compte de chèques, il nous faudrait pou- 
voir interroger la comptabilité du Crédit foncier. Ja- 
mais M. le Gouverneur, si aimable soit-il, ne consentira 
à nous accorder cette faveur. 

Nous sommes donc obligés de nous borner à constater 
ce chiffre, n'osant douter un instant qu'il ne soit 
l'expression du compte de réels créanciers. 

On s'est demandé souvent, dans le public, à quel 
compte du Crédit foncier figuraient les valeurs versées 
dans les caisses de cette Société par la Société civile de 
Panama, pour la garantie des obligations émises le 
26 juillet 1888? 

Nous pouvons dire que l'importance de ces titres : 
Rentes françaises et obligations de chemins de fer figu- 

9. 
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rent parmi c les titres déposés dans nos caisses, par nos 
c titulaires de comptes courants, — dit le rapport sur 
c l'exercice 1888, — s'élevant à 802,996,771 fr, IL > 

Peut-être eût-il été préférable de constituer ua chapi- 
tre particulier à ce dépôt, dont l'affectation est toute 
spéciale. M « le Gouverneur du Crédit foncier a dû en 
juger autrement. Il a préféré confondre ce dépôt avec 
ceux de ses autres titulaires de comptes courants. Que 
sa volonté soit faite. 

Contrairement à ce qui se passe dans toutes les So- 
ciétés, aucune proposition n'est faite à l'assemblée 
générale des actionnaires de porter une portion quel-» 
conque des bénéfices aux Réserves diverses. 

Pourquoi M. le Gouverneur agit-il,, en ceci,- de son 
autorité privée? 

Pourquoi? Nous le savons et le dirons, mais nous le 
dirons à notre heure, quand ce sera utile. 

Mais M. Christophle, légiste, en taut qu'avocat, ne 
devrait point oublier que les Statuts d'une Société 
doivent être respectés. 

Or, l'article 89 des Statuts du Crédit foncier, dans son 
paragraphe 2, dit ceci : 

c II peut, en outre» être fait des réserves facultatives, 

sur la proposition du conseil d'administration , par 

décision de l'Assemblée générale. > 

Donc, encore une fois, M. À. Christophle transgresse 
es Statuts du Crédit foncier de France. 

Depuis qu'il a été placé à la direction de cet établis- 
sement, il n'a jamais fait voter par une assemblée 
générale le versement d'une somme quelconque au cha- 
pitre des Réserves diverses. 

Ne sommes-nous pas, dès lors, autorisés à penser et 
à dire que le chapitre des Réserves diverses est un 
trompe-l'œil pour les actionnaires du Crédit foncier; 
que ce compte ne fonctionne que sur le papier; qu'il 
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n'a été ni établi ni entretenu à l'aide de prélèvements 
sur les bénéfices réalisés par le Crédit foncier dans ses 
opérations statutaires. 

En d'autres termes, les 17,700,500 fr. 83 qui figurent 
sous la rubrique c Réserves diverses » au passif da 
bilan, arrêté au 31 décembre 1888, ne doivent point être 
considérés par les actionnaires du Crédit foncier comme 
constituant une c réserve >, telle que l'entendent la loi 
et les Statuts de cette Société, dont, nous le répétoas, 
M. le Gouverneur se moque comme d'une guigne. 

Ainsi donc, nous ne croyons pas nous éloigner de la 
vérité en disant que, à part la Réserve obligatoire de 
15,802,014 fr. 52, aucune autre Réserve n'existe, an 
Crédit foncier de France, ailleurs que sur le papier. 

Nous avons surabondamment démontré que la fcrovi- 
sion pour risque des prêts, fixée à 10 millions dans le 
bilan du 31 décembre 1888, était dévorée et au delà par 
les pertes subies sur les immeubles qu'on a été obligé 
de racheter en 1889. 

Voici, au Passif, un compte dont nous avons déjà •en 
occasion de nous occuper, lorsque nous examinions 
l'Actif du Crédit foncier au 31 décembre 1888. 

Nous voulons parler du chapitre des Correspondants, 
inscrit au bilan pour 58,999,657 fr. 87. 

Ici encore nous manquons des éléments indispensa- 
bles à l'étude de ce chapitre. 

Toutefois, qu'il nous soit permis de reproduire le 
deuxième paragraphe de la page 31 (rapport sur l'exer- 
cice 1888), y relatif. 

Il y est dit : 

c Le- surplus du compte est formé de sommes dues 
c par la Société aux Trésoriers généraux, Notaism, 
c Banquiers et Correspondants divers, et de capiteux 
c déposés dans nos caisses sous une autre forma qms 
c celle de comptes courants à vue*, f 
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Comment peut-il se faire que le Crédit foncier de 
France soit débiteur de ses Correspondants divers, alors 
que le rapport de 1888 déclare,àla pagel7,que parmi les 
Correspondants figurant à V actif pour 104,231,082 fr. 18, 
les Trésoriers généraux, les Notaires et les Correspon- 
dants divers ont en mains 7,256,847 fr. 74. 

Certes, nous ne prétendons pas posséder la haute 
intelligence de M. le Gouverneur du Crédit foncier, 
mais nous croyons, toutefois, avoir une certaine dose 
de compréhension. Eh bien, nous nous déclarons in- 
eapable de comprendre comment des Trésoriers géné- 
raux, des Notaires et des Correspondants divers, qui 
doivent plus de 7 millions au Crédit foncier, peuvent 
être, en même temps, à la même époque, le même jour, 
créanciers de cette Société pour une somme que Ton est 
en droit d'évaluer à la totalité de leur compte, soit 
58,999,657 fr. 87. 

Sous ce titre commode et très élastique : Correspon- 
dants, doivent se dissimuler, répétons-le, une foule de 
choses et d'individus dont on ne tient pas à parler ni 
à- dire les noms. 

Les capitaux déposés, dit-on, sous une forme autre 
que celle de comptes courants, d'où peuvent-ils bien 
provenir ? 

On le sait, nous n'aimons ni à procéder par insinua- 
tion, ni à chercher nos explications dans des hypo- 
thèses ; cependant, en cette occurrence, nous sommes 
bien forcés, à contre-cœur, de supposer quelque chose. 

Or, que supposer ? 

Que le compte des Correspondants est un des comptes 
de la c bourse de jeu > du Crédit foncier? 

Eh ! pourquoi n'en serait-il point ainsi ? 

Puisque, dans aucune partie du Rapport, nous ne 
trouvons trace des opérations de Bourse ; que, nulle 
part, dans les documents officiels, nous ne découvrons 
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un compte d'achats de Rente à terme, ni an compte de 
liquidation, force nous est de supposer que les c Corres- 
pondants f dissimulent une partie des opérations de 
spéculation auxquelles se livre le Crédit foncier de 
France. 

Puisque ce chapitre doit à des déposants autres que 
par compte courant, quelle est la nature de ces dépo- 
sants ? 

Ne se trouvera-t-il pas un actionnaire à la prochaine 
assemblée générale du Crédit foncier de France qui, 
sérieusement désireux de savoir la vérité, demandera 
des explications catégoriques sur le fameux compte des 
Correspondants? 

Tout compte qui ne s'explique pas nettement, qui 
laisse dans l'ombre une partie de la situation d'une 
Société, et d'après lequel on ne sait si une partie de 
l'actif existe réellement ou n'existe que sur le papier, 
tout compte de ce genre, on peut en être certain, cache 
un péril pour cette Société. C'est le cas du compte des 
Correspondants du Crédit foncier. 

Pour notre part, nous ne renonçons pas à découvrir 
la vérité qu'on tient à celer aux actionnaires. Nous 
espérons arriver à percer ce mystère. 

En attendant, on peut considérer comme très vrai- 
semblable que le compte Correspondants cache des 
emplois de fonds ou des affaires dont on ne veut pas 
parler. 

Et, à ce propos, nous nous demandons dans quel 
compte se dissimule la « Publicité >, dont le budget, si 
nos renseignements sont exacts, s'élève à environ dix- 
huit cent mille francs par an 1 

Par exemple, nous ne croyons pas que M. le ministre 
des Finances ignore l'existence du chapitre c Publicité», 
dont aucun actionnaire n'a connaissance. 
Il nous souvient qu'il y a un an environ un inspec- 
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teur des finances fut délégué par M. le ministre pour 
faire certaines recherches au Crédit foncier. 

N'était-ce pas à propos des dépenses pour la publi- 
cité? 

Ne s'agissait-il pas d'une somme d'environ 80,000 fr., 
égarée quelque part ? 

Si nous sommes bien renseignés et si notre dernière 
question est fondée, M. le ministre des Finances connaît 
le compte c Publicité » du Crédit foncier. Eh bien ! 
nous le demandons à M. Christophle : 

Où donc, dans le bilan arrêté au 31 décembre 1888, 
figure le compte de c Publicité » ? 

Où donc inscrit-on les 1,800,000 francs qu'elle coûte 
chaque année ? 

Lorsque nous arriverons au rapport sur l'enquête faite 
par les inspecteurs des finances nous trouverons la 
réponse à cette question. 

* 

On aurait pu croire que le Crédit foncier chercherait, 
en 1839, dans le Métropolitain, les bénéfices qu'il 
demande, ordinairement, à des opérations aléatoires. Il 
n'en sera rien. D'abord le Métropolitain ne se fera ni en 
1839 ni en 1890,. et ensuite, M. Christophle entend gar- 
der pour lui tous les bénéfices qu'il espère trouver dans 
cette entreprise légendaire, dans laquelle un groupe doit 
s'enrichir au détriment des gogos qui y mettront leur 
argent. 

Oui, M. le Gouverneur du Crédit foncier veut tous 
les bénéfices pour lui. 

C'est dans ce but qu'il a pris, en son nom et pour son 
compte personnel, une participation de hait millions 
dans le capital de 25 millions actions* du Métropoli- 
tain* 
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Nous croyons savoir que quelques administrateurs 
du Crédit foncier se sont émus de cette intervention 
personnelle de M. le Gouverneur. Ils ont trouvé étrange 
que cette participation ne fût pas prise au nom du Gré- 
dit foncier. 

En cela, les administrateurs avaient tort; ils prou- 
vaient par là même qu'ils connaissaient mal les statuts 
delà Société qu'ils administrent, qui, légalement, ne doit 
s'oocuper qne de prêts fonciers et communaux, et non 
s'intéresser dans des entreprises aléatoires. 

C'est pourquoi M. le Gouverneur leur aurait répondu : 

c Voyez M. le ministre des Finances; demandez lui 
c s'il veut autoriser le Crédit foncier, es noms, à s'inté- 
c resser dans le Métropolitain; s'il y consent, je me 
c rendrai à vos désirs. > 

Mais, comme les administrateurs du Crédit foncier 
n'avaient pas qualité pour faire une telle démarche 
auprès de M. le ministre, ils ont dû s'adresser aux éta- 
blissements de crédit constituant le groupe qui fournira 
les 25 millions du capital-actions, et qui sont : la Société 
Générale, le Crédit industriel, la maison Kohn Reinach 
etC**, etc., etc. 

Il y eut réunion de tous ces financiers, et on rédigea 
une lettre adressée à M. le ministre des Finances. 

Si cette lettre reçoit jamais une réponse favorable» 
qui sera bien attrapé ? 

Ce sera cet excellent M. Christophle, qui verra pas- 
sec dans les caisses du Crédit foncier les bénéfices dont 
il voulait être seul à profiter.. 

Voilà' on des actes administratifs de ce Gouverneur, 
aussi avide que peu dévoué aux intérêts de ses action- 
naire». 

Ait! qu'on a bien raison de vouloir le remplacer par 
un financier plus capable et moins grippe*sous! 
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Après le compte des Correspondants, dont nous venons 
de dévoiler une partie des choses qu'il dissimule aux 
yeux des profanes, voici le chapitre du Sous-Comptoir 
des Entrepreneurs, créancier de 4,033,006 fr. 05. 

Dans une explication où l'obscurité le dispute à 
Terreur, le rapport de M. Ghristophle nous dit que c ce 
« compte est formé par le dépôt des 3/4 du capital so- 
« cial du Sous-Comptoir, qui, aux termes de l'article 8 
« de ses statuts, doivent être versés au Crédit foncier 
« à titre de garantie. Il comprend, en outre, les fonds 
c disponibles du Sous-Comptoir versés en compte cou- 
« rant à la caisse du Crédit foncier. » 

Tels sont les renseignements contenus à la page 31 
du rapport sur l'exercice 1888. 

Consacrons quelques instants à l'examen de ce chapitre 
peu important en apparence, mais en réalité très consi- 
dérable, puisque le Sous-Comptoir des Entrepreneurs 
est l'un des gros affluents du Crédit foncier de France. 

Le capital social du Sous-Comptoir étant de 5 mil- 
lions de francs, il s'ensuit que les 3/4 de ce capital 
s'élèvent à 3,750,000 francs. D'où il résulterait que « les 
fonds disponibles du Sous-Comptoir versés à la caisse 
du Crédit foncier s'élevaient, au 31 décembre 1888, à 
283,006 fr. 05. 

Voilà avec quelle disponibilité le Sous-Comptoir 
commençait ses opérations de l'année 1889. 

Ajoutons que toutes les opérations du Sous-Comptoir 
des Entrepreneurs sont rétrocédées au Crédit foncier ; 
de telle sorte que c'est celui-ci qui, sous le nom du 
Sous-Comptoir, prête aux entrepreneurs et autres. 

Le Crédit foncier est tellement solidarisé avec le 
Sous-Comptoir que celui-ci ne peut faire aucune opé- 
ration sans l'assentiment du premier. Il n'y a donc pas 
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le moindre doute à élever sur ce fait : Le S o us-Comp- 
toir est le prête-nom du Crédit foncier de France pour 
toutes les opérations de prêts que n'autorisent pas les 
statuts de ce dernier établissement de crédit. 

Qu'il nous soit donc permis de nous étonner de ce que 
l'Actif du bilan du Crédit foncier ne donne pasles sommes 
avancées par lui au Sous-Comptoir des Entrepreneurs. 

Nous n'ignorons point que, en échange des sommes 
ainsi fournies au Sous-Comptoir, le Crédit foncier reçoit 
des billets signés par les emprunteurs et endossés parle 
Sous-Comptoir; mais c'est justement le montant de 
ces billets qu'il serait intéressant de connaître, afin de 
savoir dans quelle mesure le Crédit foncier est créan- 
cier du Sous-Comptoir et si, en définitive, le dépôt des 
3/4 du capital social de celui-ci couvre suffisamment 
les avances à lui faites, ou les risques. 

Le seul renseignement que nous trouvons à ce sujet, 
c'est dans l'annexe : État comparatif des prêts réalisés, 
où il est dit : 

c Prêts sur effets hypothécaires du Sous-Comptoir 
des Entrepreneurs (solde au 31 décembre de chaque 
année) 3,902,000 francs. » Ce chiffre est-il l'expression 
du total des avances faites au Sous-Comptoir par le 
Crédit foncier? Ou bien n'en exprime-t-il qu'une partie? 
Nous ne croyons pas que ce soit là le total des avances 
faites au Sous-Comptoir. Ce qui prouve, du reste, que 
nous avons raison de douter, c'est que le même Etat 
comparatif des prêts réalisés, que nous trouvons, 
sous le n° 13, à la suite du rapport sur l'exercice 1881, 
nous donne 31,953,200 francs comme total des c Prêts 
sur effets hypothécaires », alors que le rapport du 
même exercice, page 26, nous dit, comme on va le ' 
voir plus loin, que les crédits en cours d'exécution 
s'élèvent à 90,224,31.7 fr. 65. 

Évidemment, si on nous donnait le montant des 
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effets souscrits par les emprunteurs du Sous-Comptoir 
et repassés par celui-ci, avec son endos, au Crédit fon- 
cier, il deviendrait plus facile de se rendre compte de 
ce que contient ce fameux c portefeuille », en fait de 
billets banquables. 

Peut-être, alors, serait-il démontré que le Crédit fon- 
cier est énormément trop engagé avec le Sous-Comptoir 
des Entrepreneurs. 

Il faut bien que l'on redoute de faire la lumière sur 
cette situation ; il faut bien que cette situation soit 
grave pour que l'on ait renoncé, depuis quelques an- 
nées, à donner, dans les rapports, l'importance des- 
crédits en cours d'exécutiou au Sous-Comptoir, autori 
ses par le Crédit foncier. 

On n'a pas toujous gardé le silence sur ce grave su- 
jet. Il fut un temps où M. le Gouverneur se faisait un 
devoir — et un plaisir —de donner force détails sur les 
opérations du Sous-Comptoir. 

Ainsi, par exemple, en rendant compte de l'exer- 
cice 1881, M. Christophle apprenait à ses actionnaires 
que les crédits en cours d'exécution ouverts par le 
Sous-Comptoir et approuvés par le Crédit foncier 
s'élevaient, au 31 décembre 1881, à la somme de 
90,224,317 fr. 63. 

L'année suivante, M. le Gouverneur disait qu'au 
31 décembre 1882 les crédits en cours d'exécution 
ouverts par le Sous-Comptoir et approuvés par le Crédit 
foncier s'élevaient, au 31 décembre 1882, à 175 millions 
104,318 fr. 50. 

Le rapport sur l'exercice 1883 nous permet de consta- 
ter que les 3/4 du capital social ne sont pas toujours 
exactement versés dans les caisses du Crédit foncier, 
puisque, cette année-là, au 31 décembre, le Sous-Comp- 
toir n'était créancier (pour son capital social) que de 
3,606,066 fr. 29, au lieu de 3,750,000 francs. 
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Mais, en même temps, ce même rapport enregistrait, 
à cette date, que les crédits en cours d'exécution ouverts 
par le Sous-Comptoir et approuvés par le Crédit foncier 
s'élevaient à 157,545,821 francs. 

A partir de l'exercice 1884 nous ne trouvons plus 
aucune de ces indications dans les rapports de M. le 
Gouverneur. 

Le motif de son silence est facile à deviner; c'est 
qu'avec l'année 1883 finit la grande épopée de la spécu- 
lation sur les terrains et les constructions, et commence 
l'ère des difficultés pour les entrepreneurs : difficultés 
qui causèrent la ruine de beaucoup d'entre eux, laissant 
ainsi au Sous-Comptoir une situation très scabreuse. 

Or, nous l'avons dit plus haut, dans toutes ses ouver- 
tures de crédit, dans toutes ses avances énormes de 
capitaux, le Sous-Comptoir n'était que le prête-nom du 
Crédit foncier ; c'est donc ce dernier, en définitive, qui 
se trouve avoir prêté à des entrepreneurs devenus insol- 
vables, laissant en gage, à leurs prêteurs, des immeubles 
d'une valeur souvent inférieure aux sommes qu'ils 
étaient censément garantir, et, dans tous les caa,. d'une 
réalisation des plus difficiles. 

C'est encore les opérations du Sous- Comptoir qui ont 
mis le Crédit foncier dans la cruelle et ruineuse néces- 
sité de racheter des immeubles pour une partie des 
sommes énormes précédemment indiquées, rachats, 
que M. Christophle se gardera bien de faire démentir, 
par l'excellente raison qu'il ne peut nier la vérité. 

C'est donc à bon droit que nous nous étonnons de 
voir figurer au Passif du Crédit foncier, au 31 dé- 
cembre 1888, une somme de 4,033,006 fr. 05 sans avoir 
trouvé à son Actif la somme pour laquelle il est crédi- 
teur, soit par compta courant, soit par voie d'endosse- 
ments, du Sous- Comptoir des Entrepreneurs. 

A nos lecteurs d'apprécier cette situation et de voir: si, 
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de ce chef, la gestion de M. Ghristophle n'a pas com- 
promis dans de très larges proportions les intérêts du 
Crédit foncier de France. 

Pour notre part, nous avons l'intime conviction que 
la liquidation du Sous-Comptoir des Entrepreneurs 
serait plus onéreuse pour le Crédit foncier que le fut 
jadis celle du Crédit agricole. 

Et si cet événement survenait, très probablement 
M. Christophle ne se déciderait pas volontiers à donner 
une quinzaine de millions de sa fortune personnelle en 
.garantie des risques éventuels de cette liquidation. 

* * 

Le chapitre qui suit est intitulé : Versements différés 
sur prêts : 109,320,942 fr. 49. 

Ce chapitre comprend les versements diffères sur les 
prêts fonciers et communaux; ces versements corres- 
pondent aux sommes que le Crédit foncier doit verser 
à ses emprunteurs, soit après la régularisation complète 
de la situation hypothécaire des emprunteurs (pour les 
prêts fonciers), soit, pour les prêts communaux, au fur 
et à mesure des besoins des communes, ou aux dates 
indiquées dans les traités conclus avec elles. 

Les sommes portées à ce compte proviennent forcé- 
ment de rémission d'obligations foncières ou commu- 
nales. Par conséquent, le Crédit foncier doit en servir 
les intérêts à ses prêteurs, c'est-à-dire aux porteurs de 
ses obligations. 

Par contre, ses emprunteurs — qu'ils soient fonciers 
ou communaux — ne lui payent point d'intérêt sur les 
versements diffères. 11 y a donc une perte sensible pour 
le Crédit foncier à avoir une aussi grosse somme de 
versements différés sur prêts. 

Sans doute, on nous objectera que c'est justement 
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pour échapper à cette perte d'intérêt que le Crédit fon- 
cier avait échelonné les versements sur ses obligations 
de l'emprunt 1885. 

Nous n'avons garde d'oublier cela. Seulement, les 
versements sur les obligations 1885 sont complètement 
opérés depuis le 30 septembre 1888; depuis cette 
époque le Crédit foncier paye l'intérêt intégral de ses 
obligations, tandis qu'il ne perçoit rien sur les verse" 
ments différés sur prêts. 

La perte d'intérêt que nous venons de signaler est 
donc incontestable. 

Il va sans dire que le Crédit foncier ne laisse pas ces 
capitaux improductifs ; cependant, une partie doit être 
constamment disponible. 

Même en cherchant, dans l'emploi d'une partie de 
cette somme de plus de 100 millions, à trouver une 
compensation à la perte d'intérêt qu'elle lui fait subir, 
le Crédit foncier est-il assuré de ne pas compromettre 
ce capital, surtout s'ils fait partie de la c bourse de 
jeu i ? 

Qui joue s'expose à perdre. Or, le Crédit foncier 
joue : il peut donc éprouver des pertes. Avec quoi rem- 
placerai t-il les 109 millions susdits, s'il venait à les 
perdre ? 

Ne haussez pas les épaules, chers lecteurs. Ne dites 
pas : on ne peut pas perdre 109 millions, car nous vous 
rappellerions, une fois de plus, le désastre du Comptoir 
d'Escompte de Paris. 

Une Société qui enfreint ées statuts peut s'exposer à 
des aventures ruineuses. Or, le Crédit foncier, depuis 
qu'il est placé sous le Gouvernorat de M. Christophle, 
a fait de nombreuses opérations antistatutaires. Ce sera 
prouvé plus loin, bornons-nous à le constater ici en 
priant nos lecteurs d'en prendre bonne note. 

Nos critiques sont sérieuses et fondées. M. Christo- 
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phle peut les dédaigner et M. Bouvier garderie silence, 
n'osant se compromettre en parlant haut ; mais nous 
avons entrepris de prouver aux actionnaires et «ux 
obligataires du Crédit foncier que cette institution allait 
à la dérive, nous ne faillirons pas à nofcre «engagement. 

Evidemment, l'intervention ministérielle se produira 
un jour ou l'autre. Un ministre des Finances ayant 
conscience de ses devoirs tiendra à connaître la véarité 
et à se rendre compte si la gestion de M. Ghristophle a 
été, oui ou non, préjudiciable aux intérêts du Crédit 
foncier et, par voie de conséquence, à l'épargne 
nationale ; ce jour-là, nous en avons la conviction, les 
plus incrédules seront obligés d' avouer que toutes nos 
critiques sont restées constamment au-dessous de la 
vérité. 

Mais, en attendant qu'un -ministre des Fin&noes — 
M. Rouvier ou un autre — veuille savoir à quoi s'en 
tenir, MM. les administrateurs du Crédit foncier de 
France ne pourraient-ils pas chercher à apprdfomdir les 
faits signalés par nous ? 

Ainsi, par exemple, ne serait-il pas du plus 'haut 
intérêt pour le^ -administrateurs de connaître l'emploi 
des dix-fruit cent mille francs affectés annuelLementià la 
publicité? 

Pour se rendre -compte de cela il suffirait que le Con- 
seil d'administration mdmmât (une comjmissàon <som- 
posée de cinq ou sixdesesinèmbves, avec mission de 
faire une enquête sur l'emploi de la susdite somme. 

En adoptant une telle résolution, les administrateurs 
du Crédit foncier prouveraient qu'ils ont conscience de 
la responsabilité .leur incombant. Ils témoigneraient 
'que, instruits par les malheurs des -admimstrateiurs du 
Comptoir d'Escompte de Paris, tàs » ne veulent pas 
s'exposer à être l'objet de poursuites semblables. 

Que répondrait M.Je Gouverneur k pareille déoisi on ? 
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Peut-être l'accueillerai t-ih Peut-être aussi refuserait-il 
de se rendre au désir de ses administrateurs. 

Dans ce dernier cas, il resterait au Conseil, décidé à 
obtenir satisfaction, à adresser une demande dans ce 
sens à M . le ministre des Finances. 

Celui-ci, ce nous semble, ne pourrait refuser d'inti- 
mer à M. Christophle Tordre de fournir aux enquêteurs 
toutes les pièces justifiant l'emploi de cette somme 
énorme de dix-?huit cent mille francs. 

Cela pourrait contrarier 3kl. le Gouverneur. Nous ne 
serions nullement surpris qu'il cherchât à se retrancher 
derrière un non possu*nu$ bien senti. Tout est suppo- 
sable en une telle occurrence. 

Mais, qu'elle que fût la décision prise par M. le 
Gouverneur, quelque grand que fût son entêtement à 
ne pas vouloir céder à la commission d'enquête nom- 
mée par le Conseil d'administration, il serait bien 
obligé de baisser pavillon devant la volonté de M. le 
ministre des Finances. 

Il s'agirait donc que M. le ministve -des Finances 
-voulût ce que voudrait, le Conseil d'admjxiàsjtratianet 
qu'il le voulût fermement. 

Les choses se .passeront-elles ainsi? 

Non * avons comme un pressentiment que les 'Admi- 
nistrateurs du Crédit foncier agiront «avec vjgueur et 
qu'ils obtiendront, si besoin est, l'autorisation de M. le 
•ministre des Finances de procéder à une -enquête. 

Il y a des choses qui sont dans l'air; celle-ci est du 
nombre. 

Reprenant l'examen du bilan, nous allons voir ce que 
renferme de .chapitre Divers figurant *u Passif pour 
74,739,612 fr. .08: 

>c Ce chapitre, nous dit le rapport sur l'exercice 1888, 
comprend un assez grand nombre de comptes jprovisoi- 
r^peu importants concernant des opérations qui ne 
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' peuvent être réglées immédiatement, et, en outre, l'en- 
semble des provisions spéciales pour créances douteuses 
qui s'élèvent à 9,748,067 fr. 34 et qui ont surtout pour 
objet de parer aux risques des immeubles achetés ou 
que nous craignons d'être obligés d'acquérir. » 

Arrêtons là notre citation, nous la compléterons plus 
loin ; voyons ce que ce passage du rapport peut bien 
signifier en réalité. 

Tout d'abord du chiffre total de ce 

chapitre 74.739.612 08 

retranchons les provisions 9.748.067 34 

il nous reste une somme de 64.991.544 74 

représentant l'ensemble des comptes provisoires peu 
importants qui ne peuvent, nous dit-on, être réglés im- 
médiatement. 

Ces comptes doivent être très nombreux, en effet, 
pour que, chacun d'eux étant c peu important », ils 
atteignent encore le respectable total de soixante-cinq 
millions. 

Il paraît qu'au Crédit foncier, sous le gouvernorat de 
Christophle le Silencieux, 65 millions sont une 
quantité négligeable. 

Soit, vous avez raison, monsieur le Gouverneur, 
65 millions, c'est peu de chose, quand on peut spéculer 
à la Bourse avec un capital disponible de plus de 
500 millions. 

Mais, ce c peu importants » admis, quels sont ces 
comptes Créditeurs ? 

Ce ne sont pas vos c emprunteurs », puisqu'ils ont 
un chapitre particulier. 

Ce ne sont pas vos c Correspondants », puisqu'ils ont 
un compte spécial, à l'Actif et au Passif. 

Ce ne sont pas vos déposants en c comptes courants », 
puisqu'ils ont leur chapitre personnel. 

Ce ne sont pas vos réserves spéciales, diverses ou 
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autres, puisque les réserves ont chacune leur chapitre, 
et que nous avons eu soin de défalquer du compte 
Divers c l'ensemble des provisions spéciales pour 
créances douteuses >, dont vous fixez l'importance à 
9,748,067 fr. 84. 

Quels sont donc ces créanciers, nombreux et c peu 
importants » ? 

Serai en t-ce des fournisseurs? Des fournisseurs de 
quoi? 

Certes 1 nous n'attendons point que M. Christophle 
va nous répondre, et nous donne le détail de ce fameux 
compte Créditeur Divers. Mais, à défaut de M. le Gou- 
verneur, un des Sous-Gouverneurs pourrait nous ren- 
seigner. Au besoin, nous serions très reconnaissant à 
un simple Administrateur s'il voulait bien nous dire 
quels sont ces comptes nombreux et c peu importants >. 

Aurons-nous la bonne fortune d'être entendu de l'un 
de ces messieurs, puisque le Gouverneur ne parlera 
pas? 

Nous n'osons l'espérer, et voici pourquoi. Nous 
croyons que personne, en dehors du Gouverneur, ne 
sait, au Crédit foncier, de quels comptes se compose le 
chapitre des Divers. 

Si nous nous trompons dans cette supposition qu'un 
Administrateur nous le dise. 

Une autre observation : Pourquoi ces comptes nom- 
breux ne peuvent-ils pas êtres réglés immédiatement? 

Qu'est-ce donc qui s'oppose à ce que l'on paye ces 
65 millions dus à des créanciers divers? 

Serait-ce, par hasard, que ces créanciers ne sont, en 
réalité, que des Comptes et non des personnes? 

Ce chapitre c Divers » engloberait-il tous les comptes 
créditeurs qui restent constamment ouverts, auxquels 
on emprunte une partie des dividendes, et dont nous 
avons déjà parlé? 

10 
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Que les intéressés s'enquiêreat ; nous signalons le 
fait, c'est tout ce qui est en notre pouvoir* 

* 
* * 

Le rapport continue ainsi, toujours à propos du cha- 
pitre Divers : 

c Ces provisions ont reçu, à la fin de l'exercice, ^une 
augmentation de 1,242,855 fr. 46 au moyen des prélève* 
ment suivante : 

1° L'intérêt produit pendant l'année 1888 
sur la provision 4e $.0 million s pour le ris- 
que des prêts, soit 430.4)00 » 

2° Le -solde des intérêts réservés 4es 
valeurs égyptiennes. ,.,.., 532.706 70 

3° Enfin, une. somme prise sur les béné- 
fices réalisés sur ventes , d'obligations fon- 
cières et communales , . 280.148 $6 

Total égal 1.242.855 44 

■ > i-fin ,i\ : 

1.1 réâjulte donc des déclarA&Q&s -du Rapport que les 
réserves du Crédit foncier aont .employées en prêts à 
4.30 0/0, taux inférieure celui des prêts fonciers ; on 
pourrait' en retirer *un intérêt plus élevé, tout en les 
appliquant à des prêts hypotftée&ires. 

•* *>* 

Qu<e "viennent faire les valeurs égyptiennes dans le 
rapport sur l'exercice 1888, alors qu'il n'a jamais été 
question t ^des intérêts réservés » de ces -valeurs dans 
aucun des rapporte publiés de 1880 à 1888 inclusive- 
ment? 

'Ne serait-ce pas plutôt un emprunt qu'on aurait fait 
*u compte (inconnu des actionnaires) de la liquidation 
des affaires égy tiennes? 
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Ah ! lès affaires égyptiennes ! voilà le grand cheval 
de bataille de M. le Gouverneur. Il a en le talent, di- 
sent ses autistes, de les réaliser avec avantage pour le 
Crédit foncier. 

Ce n'est point notre opinion. Nous la connaissons 
particulièrement cette grosse question des « Affaires- 
égyptiennes *. Nous en avons parlé dans un des chapi- 
tres précédents. M. Christophle a pu les réaliser avec 
avantage, mais le Crédit foncier de France eût pu re- 
tirer un énorme bénéfice de ces affaires-là, si, au lieu 
de les réaliser brutalement, on avait su procéder à leur 
réalisation avec méthode et une sage lenteur. 

Au lieu d'en retirer un bénéfice de 132 millions, le 
Crédit foncier eût encaissé, de ce chef, plus de 200 mil 
lions-. A cet égard, la gestion de M . Christophle a été- 
déplorable pour la Société qu'il gouverne, quoique en 
puissent penser ceux qui s'arrêtent à la surface des- 
choses et ne von>t pas au fond, mais elle a été excel- 
lente pour les syndicats franco-belge et allemand. 

* 
*• * 

Cette digression nous éloigne de notre question: Pour- 
quoi vient-on parler, en 1888, des affaires égyptiennes, 
quand depuis huit années on n'en a pas soufflé mot ? 
Nous avons dit ce qui en a été des affaires égyptiennes 
afin de faire la lumière à leur sujet. Bien certainement, 
M. Christophle ne noue remerciera pas cette fois de- 
notre loyale franchise. 

Faisons remarquer, en passant, que cette somme do 
532,706 fr. 70 fait partie des Divers. Quelle ollapadridcu 
que ce chapitre-là! 

Restera nous expliquer — ce que ne fait pas M. le 
Gouverneur — surle»210,148 fr. 96 de bénéfices c réalisés- 
surventes d'obligations, foncières et communales >. 
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Noub croyons traduire exactement le sens caché de ce 
paragraphe du Rapport en disant : c Que ces bénéfices 
sont une partie de ceux réalisés par le syndicat consti- 
tué pour opérer le relèvement des cours des obligations 
foncières et communales 1879 et 1880 à la suite d'une 
baisse assez importante dont ces titres avaient été at- 
teints. > 

Nous ne saurions dire à quelle somme se sont élevés 
les bénéfices de ce syndicat ; pas davantage nous ne 
pouvons savoir quelle part de ces bénéfices a été attri- 
buée au Crédit foncier es nom, et quelle part aux syndi- 
cataires. La seule chose certaine, c'est la constitution et 
le fonctionnement d'un syndicat organisé par le Crédit 
foncier pour faire la hausse sur les obligations de cette 
Société, ce qui prouve que, parfois, et même souvent, 
la reprise des cours des obligations du Crédit foncier 
n'est pas la conséquence des achats du public, mais 
plutôt l'effet des rachats faits par la Société elle-même. 

Cette petite réflexion est à l'adresse des épargnants 
qui croient aux boniments quotidiens ou hebdoma- 
daires des journaux à la solde du Crédit foncier. 

Et, cependant, les dix-huit cent mille francs, annuel- 
lement dépensés pendant dix années consécutives, prou- 
vent que les louanges du Crédit foncier sont payées à 
tant la ligne. 

Il était évident que ces dix- huit cent mille francs af- 
fectés, annuellement, à la publicité du Crédit foncier 
de France seraient une révélation pour le Conseil d'ad- 
ministration de cette Société. 

Il était tout aussi évident que des administrateurs 
probes et loyaux, tels que MM. Mathieu-Bodet et 
Mazeau, anciens ministres, Jules Simon, Devès, séna- 
teurs; Mézières, député; Rouland, Picard, Sanson, 
trésoriers généraux, Thoureau, de Neuf ville, Pasteur, etc. 
tous jouissant de l'estime générale, ignoraient cette 
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énorme dépense de publicité, et devaient s'en émouvoir 
le jour où ils en seraient informés. 

Plus évident encore il était que ces messieurs n'hési- 
teraient pas un instant à demander à M. le Gouverneur 
de sérieuses et catégoriques explications sur l'emploi 
de cette somme énorme. Nous étions convaincu de tout 
cela. 

C'est sous l'empire de cette triple évidence, de cette 
triple conviction que nous avons émis l'opinion que, 
en attendant l'intervention ministérielle, le Conseil 
d'administration du Crédit foncier devait nommer une 
commission de cinq ou six membres, pris dans son 
sein, à laquelle il donnerait la mission de faire une 
enquête sur l'emploi des dix-huit cent mille francs sus- 
dits. 

Il paraît, d'après nos informations, que le Conseil 
d'administration Savait pas attendu d'avoir connais- 
sance de notre conseil pour agir. 

La connaissance du fait avait suffi aux Administra- 
teurs du Crédit foncier de France pour leur faire prendre 
une résolution immédiate et énergique, dans le sens qu 
nous indiquions. 

Une commission, dans laquelle figuraient MM. Ma- 
thieu-Bodet et Thoureau, avait été nommée avec man- 
dat de demander à M. Méliodon, Secrétaire général, et 
à M. A. Ghristophle, Gouverneur, de fournir la justifi- 
cation de l'emploi de la somme susénoncée. 

Dès que M. le Gouverneur eut connaissance de la 
décision prise par MM. les Administrateurs, il donnât 
l'ordre au Secrétaire général de ne fournir aucune pièce 
justificative aux délégués de la commission, avant de 
lui en avoir référé et reçu de lui l'autorisation de la 
donner. 

Si nous commettons une inexactitude dans le récit 
des faits qui précèdent et de ceux qui vont suivre, 

10. 
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M. Christophle pourra protester. Il peut compter sur 
notre loyauté et notre empressement à reconnaître les 
erreurs qui pourraient s'être produites dans notre récit. 
Le même accueil sera fait aux communications que 
MM. les Administrateurs croiraient devoir nous adres- 
ser. 

Nous reprenons. 

M. le Secrétaire général, autorisé par M. le Gouver- 
neur, fournit, paraît-il, la justification d'une somme 
d'environ neuf cent mille francs. Pour le surplus, il y 
eut promesse de donner les pièces justificatives, voilà 
tout. 

Précisons davantage. 

Le lundi matin, 28 janvier 1890, M. Méliodon, mis 
en demeure de fournir les justifications promises, au- 
rait répondu aux délégués de la commission: qu'il don- 
nerait une réponse le soir même. Et, le soir, il aurait 
dit qu'il ne pouvait rien donner. 

Depuis lors, nous croyons savoir qu'aucune justifîea- 
tion n'a été fournie au sujet de l'emploi d'une somme 
de plus de neuf cent mille francs, M. le Gouverneur se 
refusant à donner des explications à ce sujet. 

A-t>on exagéré? Nous ne savons; mais il nous a été 
assuré que M. Christophle aurait dit aux délégués de 
la commission, c'est-à-dire à plusieurs administrateurs 
du Crédit foncier : Je ne veux pas qu'on mette le nez 
dans mes affaires. 

Nous le répétons; nous ne croyons pas cela. On a 
exagéré, bien certainement. Il est impossible que M. le 
Gouverneur du Crédit foncier ait prononcé de telles 
paroles; car, si elles avaient été dites, la conduite de 
M. le ministre des Finances «aurait été toute traeée : il 
n'aurait pu laisser en fonctions, un jour de plus, le 
Gouverneur qui aurait méconnu à ce point et son de- 
voir et les droitsdes membres du Conseil d'adminîs^ 
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tration, à moins qu'il fut contraint par un motif inconnu 
à le maintenir. 

Mais, qu'elle qu'ait été la réponse de M. Christophle 
aux insistantes questions des délégués de la commis- 
sion, il est un fait indéniable : la justification, de l'emploi 
des dix-huit cent mille francs affectés à la publicité du 
Crédit foncier n'a pas été entièrement faite; à l'heure 
où nous écrivons ces lignes, plus de la moitié de cette 
somme n'aurait pas d'emploi justifié, dit-on. 

* 

Ces faits sont graves. Tout le monde l'admettra areo 
nous. On applaudira aux justes exigences des Adminis- 
trateurs; personne ne comprendra, n'excusera surtout* 
l'attitude prise par M. le Gouverneur. 

Et ces faits acquièrent une plu» grande gravité', et 
sont de nature à préoccuper non seulement les Admi- 
nistrateurs du Crédit foncier, mais aussi tout le public, 
si Ton songe que cette énorme dépense de publicité 
dure depuis onze années consécutives ! 

Sijhous ne faisons pas erreur, elle a commencé avec 
1880. Depuis lors, elle n'a pas cessé. La seule modifica- 
tion qu'on lui a fait subir a consisté dans une réduction, 
il y a un an, du montant des mensualités payés à la 
presse. Il s'ensuivrait donc que, durant dix années, le 
budget de la publicité payé à la presse était sensible- 
ment supérieur à 1,800,000 francs. 

Néanmoins, nous ne retiendrons que cette dernière 
somme, préférant, en cette circonstance, indiquer le- 
moins que le plus. 

Donc, si nous multiplions 1,800,000 francs par onze- 
ans (durée de la publicité dont il s'agit), nous trouvons* 
qu'il a été affecté à la publicité une somme de 19 mil- 
lions 800,000 francs: 



176 LE CRÉDIT FONCIER DE FRANCE 



Et pourquoi? 

Pour célébrer les louanges de M. Ghristophle et de 
ses collaborateurs, et van ter l'excellence des obligations I 

du Crédit foncier de France. 

Or, ces 19,800,000 francs ont été payés par le Crédit 
foncier, c'est vrai, mais ils sont sortis de la poche des 
emprunteurs de cet établissement de crédit. 

Cette énorme dépense, à peu près inutile, a empêché, 
pour une bonne partie, l'abaissement du taux des 
prêts consentis par le Crédit foncier, ce en quoi il a 
manqué à son programme, à ses statuts, à l'intérêt 
général. 

Si donc les administrateurs de cette Société veulent 
se rendre compte de l'emploi des capitaux affectés à la 
publicité, ce n'est pas uniquement sur Tannée 1889 que 
doivent porter leurs investigations, mais sur la période 
comprise entre 1880 et 1890. 

Mais nous craignons fort que les administrateurs 
n'auront pas le courage d'aller jusqu'au bout. Cepen- 
dant la suppression de cette énorme publicité, dont le 
Crédit foncier devrait s'affranchir dans une large me- 
sure, aurait permis d'abaisser de 1 1/2 0/0 le taux des 
prêts sur une somme de 100 millions de francs de prêts 
fonciers faits chaque année, et cela depuis onze ans. , 

Quand même cet abaissement n'aurait été que de 1 0/0, i 

ne serait-ce pas encore une bonne chose pour les em- 
prunteurs ? 

Dans tous les cas, c'eût été une mesure favorable aux 
intérêts bien compris du Crédit foncier de France, car 
elle l'aurait mis en état de faire concurrence, par 
l'abaissement du taux des prêts, aux Sociétés et Com- 
pagnies qui offrent de l'argent à 4 fr.250/0 ou 4fr.50 0/0. 

Si M. Ghristophle avait été un financier capable, à la 
hauteur des fonctions dont il est investi, il se serait 
attaché à. réduire le plus possible le taux des prêts fon- 
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ciers, afin de favoriser le dégrèvement de la propriété 
hypothéquée. Du même coup, il aurait augmenté dans 
une large proportion, le chiffre des opérations hypothé- 
caires du Crédit foncier. 

Au lieu de cela, nous voyons les prêts fonciers aller 
en diminuant; il en est de même des prêts communaux. 
Par suite, les bénéfices statutaires de cette Société 
s'amoindrissent davantage chaque jour. 

Voilà un des résultats de la gestion de M. A. Chris 
tophle ! 

Il peut s'admirer dans son œuvre, mais les proprié 
taires français en quête d'argent ne l'admireront point, 
car il n'a rien fait, absolument rien pour eux. 

La personnalité de M. le Gouverneur, voilà ce qui 
doit, d'après M. Christophle, dominer tout et tous. 

Quel grand dictateur il eût fait ! 

* * 

Nous avons dit précédemment que M. Christophle 
avait pris personnellement une participation de huit 
millions dans la constitution du capital du Métropoli- 
tain. 

Nous avons dit, en outre, que MM. les Administra- 
teurs du Crédit foncier avaient trouvé étrange que la 
Société n'intervînt pas dans cette affaire, plus étrange 
encore que M. le Gouverneur en recherchât les béné- 
fices. 

Ce que nous avons négligé de dire, c'est que, en 
accordant à M. Christophle cette participation de huit 
millions dans le Métropolitain, les établissements de 
crédit avaient demandé que les guichets du Crédit 
foncier fussent ouverts à la souscription publique du 
capital du Métropolitain. 

Qu'avait répondu à cette demande M. Christophle ? 
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Nous ne saurions le dire; seulement, plus tard, il aurait 
déclaré que le» guichets du Crédit foncier ne pouvaient 
s'ouvrir à la souscription du Métropolitain sans une 
autorisation formelle de MM. les ministres des Finances 
et des Travaux publics. Il aurait invité alors les éta- 
blissements de crédit à demander cette autorisation, 
désirant ne. pas intervenir personnellement. 

Les établissements de crédit écrivirent une lettre à 
M. le ministre des Finances et une à M. le ministre des 
Travaux publics. Bien des jours se sont écoulés depuis 
et... MM. les ministres n'ont pas encore répondu. 

Ce long silence a dû bien surprendre les établisse- 
ments de crédit. 

Il nous surprend aussi. 

Quelle en est la cause ? 

Peut-être n'est-elle pas inconnue de M. Ghristophle ? 

Peut-être aussi lui serait-il difficile de la faire con- 
naître aux établissements de crédit. 



CHAPITRE XII 

L'enquête du Conseil d'administration. — L'emploi des 1 mil' 
lion 800,000 francs reste inexpliqué. 



En disant qu'à la date du 6 février 1890 la commis- 
sion nommée par le Conseil d'administration du Crédit 
foncier de France n'avait pu obtenir la justification 
complète des dix-huit cent mille francs affectés à la 
publicité, pendant Tannée 1889, nous n'avons rien dit 
d'inexact. 

Or, la vérité est que MM.Mathieu-BodetetThoureau 
•délégués de la commission, n'ont obtenu, croyonsr-nous, 
à l'heure présente, que lajustificatiotn.de 980,000 francs, 
sur 1,880,000 francs, affeotés, dk-on,.à la publicité. 

Et, cependant, ces messieurs ont vivement insisté 
auprès de M. Gbristophle pour qu'il ileur donne la, justi- 
fication complémentaire demandée. 

Pourquoi M. le Gouverneur refuse-t-dl de faire droit 
aune demande aussi naturelle, aussi juste, émanant de 
son Conseil d'administration ? 

Est-ce que, au Grédit foncier de France, les admi- 
nistrateurs ne sont pas —comme dans tontes les autres 
Sociétés — les mandataires salariés des actionnaires ? 

Ne sont-ce pas les administrateurs qui seraient res- 
ponsables vis-rà^vis de leurs mandants ««-comme cela a 
eu lieu pour les administrateurs du Comptoir d*£s- 
oompte de Paris — des égarements de, fonds sociaux. 

10. 
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Qu'on veuille bien le remarquer : nous disons c éga- 
rements » et non détournements, parce que nous ne 
pensons pas qu'on détourne des fonds au Crédit foncier* 

Il importe à l'honneur et aux intérêts des adminis- 
trateurs de cette Société, d'obtenir la justification de 
dépenses qu'ils seront appelés, à la prochaine assem- 
blée générale, à approuver, à moins qu'ils refusent leur 
approbation aux comptes que leur soumettra M. le 
Gouverneur. 

Dans un article paru dans le Matin du 5 février 1890, 
M. Jules Simon — administrateur du Crédit foncier — 
défendant les juifs contre les attaques dont ils sont l'ob- 
jet, écrivait ceci: 

' ; c Au lieu de cesser de nous nuire, comme vous ne 
c cessez de le faire en ce moment, rendez-nous un ser- 
c vice : dévoilez les illégalités, s'il en existe. Provo- 
c quëz l'action de la justice. Ce ne sera plus de la 
c calomnie, ce sera de la vigilance. » 

Qu'il nous soit permis de prendre pour nous — en 
l'appliquant aux critiques que nous dirigeons contre la 
gestion de M. Ghristophle — ce que l'honorable séna- 
teur dit des journalistes combattant les juifs. 

N'est-ce pas une illégalité que nous dévoilons, en 
marquant notre étonnement de voir M. le Gouverneur 
du Crédit foncier refuser de donner l'entière justifica- 
tion des sommes dépensées en publicité par cette 
Société ? 

N'est-ce pas une illégalité commise par M. le Gouver- 
neur que de ne pas déférer à la demande de son Con- 
seil d'administration, représentant légal des actionnaires 
du Crédit foncier ? 

Dire ces choses, ce n'est pas de la calomnie, c'est, sui- 
vant l'expression de M. Jules Simon, c de la vigi- 
lance >. 

Et, en somme, si nous insistons autant sur la néces- 
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•site qu'il y a pour les administrateurs du Crédit foncier 
à exiger et à obtenir les justifications demandées, c'est 
dans leur intérêt, c'est pour que, à un moment donné, 
il ne soit permis à personne de « provoquer l'action de 
la justice » contre eux, responsables, vis-à-vis des ac- 
tionnaires, des fautes de leur gestion. 

Nous cherchons, sans le trouver, le motif qui a dé- 
cidé M. Ghristophle à refuser les justifications de- 
mandées. 

Mais, à défaut de ce motif, nous pourrions suggérer à 
M. le Gouverneur une idée. Peut-être la trouvera-t-il 
«de son goût? 

Pourquoi ne se retrancherait-il pas derrière M. le 
ministre des Finances, en justifiant son non possumus 
par ces mots : 

c Je parlerai si M. le ministre des Finances, dont je 
t relève, m'y autorise ; sinon, non. » 

Ce serait crâne et nouveau. 

Il est vrai que, devant une telle réponse, MM. Ma- 
thieu-Bodet et Thoureau, délégués de la commission 
-d'enquête, auraient put aller trouver M. le ministre des 
Finances et le prier d'autoriser M. Ghristophle à 
parler. 

Et si M. le ministre — simple hypothèse, bien en- 
tendu — leur avait répondu : 

« Oui, je connais vos réclamations. N'insistez pas 
c plus longtemps. M. Ghristophle vous a donné tout ce 
« qu'il pouvait. Renoncez à obtenir le complément des 
c justifications. Je vous assure que les dix-huit cent 
c mille francs ont été employés réellement. Je vous 
4. serai très obligé d'en rester là. > 

•Qu'auraient fait MM. Mathieu-Bodet et Thoureau? 

C'est une simple hypothèse que nous venons d'ind>- 
quer. Elle est trop invraisemblable pour être acceptée. 
Néanmoins, si, par impossible, elle s'était produite, nous 

11 
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croyons que les administrateurs du Crédit foncier 
n'auraient pas dû céder aux désirs de M. le Ministre. 

Au-dessus de toutes les convenances possibles, il y a 
la loi, devant laquelle tout le monde doit s'incliner, 
que chacun doit respecter. 

Or, la loi veut que les administrateurs d'une Société 
l'administrent avec loyauté, avec sincérité, qu'ils n'ap- 
prouvent aucune dépense dont la justification ne leur 
est pas fournie. Agir autrement, ce serait se faire les 
complices de ceux qui ont indûment dépensé une partie 
des fonds sociaux. 

Une autre raison doit décider les administrateurs du 
Crédit foncier à ne pas renoncer à la revendication de 
leur droit imprescriptible de contrôle : c'est que, en 
acceptant de faire le silence sur une dépense non justi- 
fiée de neuf cent mille francs, ils créeraient un précédent 
fâcheux, tout en consacrant un acte de gestion qui a 
empêché d'abaisser le taux des prêts de 1 1/2 0/0 sur la 
totalité des prêts fonciers effectués en 1889, ou, à un 
autre point de vue, aurait permis, si ces fonds n'avaient 
pas été consacrés à des dépenses injustifiées, d'aug- 
menter de 5 francs le dividende payé aux 341,000 actions- 
du Crédit foncier. 

Dans le premier cas, ce sont les emprunteurs qui 
payent l'énorme publicité justifiée et la somme de neuf 
cent mille francs pour lesquels on a refusé toute justifica- 
tion ; 

Dans le second cas, ce sont les actionnaires du Crédit 
foncier qui reçoivent 5 francs en moins par action — et 
cela depuis dix ans. 

Sont-ce là les preuves d'une bonne gestion ? Nous ne 
le pensons point. Les emprunteurs seront de notre avis, 
de même que les actionnaires du Crédit foncier. 

Et, cependant, l'objectif du Crédit foncier ne devrait- 
il pas être d'abaisser le plus possible le taux des prêts? 
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N'est-ce pas en allégeant la charge des emprunteurs 
qu'on leur permet de pouvoir payer régulièrement leurs 
annuités ? 

N'est-ce pas en les facilitant sur ce point que l'on doit 
arriver à diminuer le nombre des expropriations ? 

Et, enfin, n'est-ce pas par l'absence des expropria- 
tions — si on atteignait cet idéal — que l'un pourrait 
relever la valeur des immeubles et des propriétés 
rurales ? 

Ces divers points de vue ont complètement échappé à 
M. Ghristophle. Il est coupable, mais il est coupable 
par ignorance. Il ne savait rien de tout cela. Ajoutons 
qu'il n'a rien appris depuis douze années qu'il a été 
bombardé Gouverneur du Crédit foncier. 

Au lieu de voir les prêts fonciers augmenter en nom- 
bre et en valeur, c'est le contraire que Ton constate, 
n'en déplaise à ceux prétendant qu'il y a augmentation» 
Nous le prouverons dans notre prochain chapitre, à 
l'aide des rapports du Crédit foncier. 

Cette décroissance dans le montant des prêts réalisés 
par le Crédit foncier n'est pas près de s'arrêter. Elle va 
prendre, au contraire, plus d'amplitude, à la suite d'une 
nouvelle erreur, d'une nouvelle faute de M. le Gouver- 
neur. 

Après avoir accepté, comme base des prêts à consen- 
tir, des évaluations excessives — ce qui a amené le 
Crédit foncier à prêter 75 0/0 et même jusqu'à 100 0/0 
de la valeur de certains immeubles, voici que l'on 
tbttibe dans l'excès opposé, en invitant les experts de la 
âobiété à évaluer les propriétés offertes engage à 23 et 
30 0/0 au-dessous de leur valeur réelle. 

Ainsi, par exemple, vous allez au Crédit foncier de- 
mander à emprunter 50,000 francs sur une maison qui 
en vaut 100,000 et rapporte 6 0/0 net. 

L'expert arrive et estime cette maison à 75,000 fr. 
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on ne peut vous prêter que 35,000 ou 37,000 francs. 

De cette évaluation fantaisiste résultent deux choses : 
vous ne pouvez pas emprunter la somme dont vous 
avez besoin, ou, si vous vous contentez de ce que Ton 
vous offre, quand, plus tard, vous voudrez vendre votre 
immeuble, l'acquéreur vous dira : Il ne vaut pas 
100,000 fr. ; il n'en vaut que 75,000, la preuve en est que 
le Crédit foncier ne l'a pas évalué au-dessus de ce prix. 

Il est aisé de comprendre qu'en présence de cette 
façon d'agir, les emprunteurs désapprendront le che- 
min du Crédit foncier, n'ayant nulle envie de voir dé- 
précier ainsi leurs immeubles, et iront emprunter là où 
on leur prêtera de l'argent à 4.25 0/0 amortissement 
compris; tout en accordant à l'immeuble donné en hy- 
pothèque la valeur qu'il a réellement. 

A ceux qui douteraient de la possibilité d'emprunter 
à ces taux réduits, nous opposerons, pour le confir- 
mer, l'information suivante empruntée à un journal 
très sérieux : 

c Sur la proposition de M. Viette, président du groupe 
agricole républicain, M. Bourlier, député d'Alger, a 
reçu de ses collègues du groupe le mandat de se rendre 
en Suisse pour y étudier, au point de vue des prêts 
agricoles, le fonctionnement des prêts hypothécaires. 

c Les caisses suisses prêtent aux agriculteurs de l'ar- 
gent remboursable en vingt-cinq années à raison de 
5 0/0 amortissement compris. 

c L'évaluation des propriétés est faite par le conseil 
municipal de la commune sans production de titres. » 

Si, en Suisse, on prête aux agriculteurs de l'argent 
remboursable en vingt-cinq ans, à raison de 5 0/0, 
amortissement compris, n'est-il pas logique de prêter à 
4 1/2 0/0 amortissement compris, sur des propriétés 
urbaines en France ? 

Eh bien, M. Christophle; en grand financier qu'il est, 
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— ou croit être — ne peut pas faire cela, parce qu'il 
affecte à la publicité dix-huit cent mille francs par an, 
depuis 1880. 

Certes, on est, à bon droit, profondément surpris par 
l'attitude prise par M. A. Christophle, gouverneur du 
Crédit foncier de France, vis-à-vis de son Conseil d'ad- 
ministration ;rétonnement qu'on en éprouve est d'autant 
plus grand que, si nous ne faisons point erreur, c'est la 
première fois que pareil fait se présente. 

Néanmoins, il est une chose plus étonnante encore, 
plus stupéfiante, plus incompréhensible, absolument 
inexplicable : c'est que le Conseil d'administration du 
Crédit foncier semble avoir ignoré pendant dix années 
consécutives, que cette Société affectait à sa publicité 
une somme de dix- huit cent mille francs, minimum, car 
c'est en 1890 seulement que, pour la première fois, le 
conseil a voulu savoir de quelle façon cette somme 
avait été dépensée l 

Et, encore, n'a-t-il eu ce désir qu'à la suite de récentes 
révélations ! 

Ainsi le même fait: une dépense de dix-huit cent 
mille francs affectés, chaque année, à la publicité, a pu 
se reproduire dix fois, depuis 1880 à 1890! 

L'ignorance dans laquelle paraissent avoir été M M. les 
Administrateurs de ce qui se passait au Crédit foncier 
ne prouve pas en faveur de leur vigilance. Elle permet 
de supposer que les comptes présentés par M. le Gou- 
verneur et approuvés par le Conseil, ne sont point l'ob- 
jet d'un bien sérieux examen. 

Ces constatations nous sont fort déplaisantes à enre- 
gistrer ; mais, notre devoir étant de dire toute la vérité, 
nous ne pouvons celer aux Administrateurs du Crédit 
foncier que le moindre examen des comptes d'une So- 
ciété ne peut être fait sans pièces justificatives. 

Or, à moins de vivre tout à fait en dehors du monde, 
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de ne lire aucun journal, de ne causer avec personne, ce 
qui n'est point le cas des Administrateurs du Crédit 
foncier, il était facile de savoir que, depuis 1880, 
cette Société dépensait, chaque année prés de deux 
millions en publicité, uniquement destinée à chanter 
les louanges du Gouverneur et de ses collaborateurs. 

Comment se fait-il que MM. les Sous-Gouverneurs 
aient ignoré cette dépense ? M. le Gouverneur agissait- 
il donc à leur insu ? 

Et, si MM. les Sous-Gouverneurs savaient que la 
presse recevait une aussi forte subvention, pourquoi 
l'ont-ils laissé ignorera MM. les Administrateurs? 

Pourquoi MM. les Censeurs, dont le rôle, nettement 
défini par la loi, est de contrôler, avec pièces justifica- 
tives à l'appui, toutes les dépenses d'une Société, n'ont- 
ils jamais soufflé mot des sommes affectées à la publi- 
cité? 

Il est matériellement impossible que le Crédit foncier 
ait pu, pendant dix années consécutives, dépenser an- 
nuellement dix -huit cent mille francs pour publicité, 
sans que sa comptabilité en portât trace. 

Or, à la page 41 du rapport sur l'exercice 1888, dans 
la partie intitulée : c Observations présentées au nom de 
MM. les Censeurs *, nous trouvons cette phrase, termi- 
nant le premier alinéa : 

c Le Comité a examiné avec soin les livres et la comp- 
« tabilitê, et il s'est rendu compte que toutes les ènon- 
t dations du rapport qui vient de vous être lu sont 
« conformes aux écritures. > 

De deux choses l'une : ou MM. les Censeurs ont exa- 
miné avec soin la comptabilité, et alors ils ont dû avoir 
sous les yeux les pièces justificatives de la dépense de 
dix-huit cent mille francs de publicité — et ils devaient, 
dès lors, en informer MM. les Administrateur; ou ils 



JUGÉ PAR LUI-MÊME 187 

n'ont pas examiné avec soin la comptabilité — . et alors 
leur déclaration est inexacte, leurs observations sur les 
comptes manquent de sincérité. 

Et les cboses auraient continué à marcher de la sorte 
sans l'intervention de M. Levêque. C'est nous, n'ayant 
ni le mandat d'administrer, ni le mandat de contrôler 
les opérations du Crédit foncier, qui lui avons dénoncé 
le fait. 

Alors, le Conseil a voulu savoir, mais M. le Gouver- 
neur semble avoir refusé de donner pleine et entière 
satisfaction à son Conseil ; celui-ci continue à ne 
savoir à quoi a été employée l'intégralité de cette somme, 
dont tous, paraît-il, ignoraient la dépense. 

Et cet état de choses dure depuis dix ans î 

Et il continue en 1890. 

Il en est des dépenses de publicité au Crédit foncier 
comme des élections : elles ne finissent jamais. 

Cette ignorance dans laquelle le Conseil a vécu de- 
puis dix ans, cette ignorance que semblent avoir par- 
tagée MM. les Censeurs, sont, à notre avis, une preuve 
non équivoque d'une mauvaise administration. 

MM. les Sous-Gouverneurs sont solidaires des fautes 
administratives commises par les administrateurs, des 
déclarations incomplètes de MM. les censeurs, et des 
actes dictatoriaux de M. le Gouverneur. 

Il se dégage de tout cela une terrible, écrasantes, 
indéniable responsabilité pour tous ceux qui, étant 
mandataires salariés pour administrer et contrôler, ont 
permis au Crédit foncier de dépenser en onze années, 
pour une publicité inutile, une somme de 19 millions 
800,000 francs. 

Mais — * nous le rappelons à regret — les administra- 
teurs et les censeurs du Comptoir d'Escompte de Paris 
n'ont pas commis des fautes aussi regrettables. Et, 
cependant, on sait ce qu'il leur en a coûté. 
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Est-ce que le suicide de M. Boulan et lôs poursuites 
intentées contre les administrateurs et censeurs de- 
Y Assurance financière (affaire bien connue au Crédit 
foncier), n'auraient pas dû ouvrir les yeux des moins 
clairvoyants et provoquer les plus rigoureuses inves- 
tigations dans les comptes présentés par M. Chris- 
tophle ? 

Et l'affaire des Métaux l 

En présence de tant d'événements terribles, ruineux, 
déshonorants, mortels pour quelques-uns, il nous 
semble que les administrateurs du Crédit foncier 
auraient dû montrer plus de vigilance. 

Il leur reste, maintenant, à faire preuve d'une fermeté 
inébranlable. Ils ne doivent céder devant aucune solli- 
citation. Leur honneur est engagé, leur fortune pourrait 
l'être plus tard. 

Qu'ils ne faiblissent 'point devant un ministre cou* 
vrant son subordonné. On a vu, il y a peu de temps, à 
propos de l'affaire des Métaux, ce que pouvait un* 
volonté ministérielle luttant contre la justice. Le» 
ministres disparaissent, les responsabilités restent. Les* 
actionnaires peuvent, quand bon leur semblera, de- 
mander des comptes à leurs mandataires. 

Au nom de leur dignité, de leur honneur, de leurs 
intérêts matériels, nous adjurons les administrateurs 
du Crédit foncier d'exiger la justification intégrale de 
1,880,000 francs dépensés pour publicité en 1888. 



CHAPITRE XIII 

L'abaissement du montant des prêts fonciers et communaux. 



MM. les administrateurs ne doivent pas perdre de 
vue ce que nous disions à Pinstant : la publicité effrénée 
faite par M. Christophle a empêché : ou l'abaissement 
de 1 1/2 0/0 du taux des prêts fonciers depuis dix ans, 
ou l'augmentation, pendant la même période, de 5 ou 
6 francs du dividende annuel. 

Nous allons leur prouver que si, par leur ignorance, 
les actionnaires ont perdu une partie du revenu qu'ils 
auraient pu encaisser chaque année, le Crédit foncier, 
lui, a perdu une partie de ses emprunteurs. 

Voici la marche des prêts fonciers et communaux à 
partir du 31 décembre 1880 : 

Années Prâts fonciers Prêts communaux 

1880 218.968.301 34 92.740.022 87 

1881 278.549.478 32 100.360.533 63 

1882 330.213.214 01 64.037.721 » 

1883.. 254.492.596 10 45.959.806 63 

1884 221.078.610 91 66.023.927 38 

1885 146.964.358 09 53.045.060 37 

1886 168.800.600 50 92.046.998 23 

1887 115.323.804 82 86.919.838 47 

1888.... 111.662.973 54 68.877.195 85 

11 
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Du tableau ci-contre — dont les chiffres sont la re- 
production de ceux donnés par les rapports de M. le 
Gouverneur, — résulte que le montant des prêts fon- 
ciers s'est élevé jusqu'en 1882, par suite de la grande 
spéculation, sur terrains et constructions. Il atteignit, 
cette année-là, 330 millions. Depuis lors, il y a eu, 
chaque année, une diminution assez notable puisque, 
de 330 millions, les voilà tombés à 111 millions. 

Nous sommes donc autorisés à dire que le Crédit 
foncier a fait, en 1888, un tiers du chiffre d'affaires qu'il 
avait réalisé en 1882. 

Dans tous les cas, depuis trois ans, c'est-à-dire depuis 
que les emprunteurs trouvent de l'argent à 5 0/0, 
amortissement compris, ils ne s'adressent plus guère au 
Crédit foncier. 

Pareille chose existe pour les prêts Communaux; la 
même cause a produit le même effet. Les communes, trou- 
vant de l'argent à 4 0/0 à la Caisse des Dépôts et des 
Consignations ne vont plus au Crédit foncier. Aussi, de 
92 millions de prêts communaux réalisés en 1886, on 
est tombé à 68 millions en 1888. 

MM. les Administrateurs du Crédit foncier peuvent 
voir que les dix huit cent mille francs employés, 
à une publicité inutile, ont obligé cette institution 
à maintenir les taux élevés pour les prêts et, par suite, 
causé la désertion des emprunteurs. 

C'est un des résultats fâcheux de leur insouciance ; 
c'est surtout le résultat de la mauvaise gestion de 
M. Christophle et de son ignorance des questions éco- 
nomiques. 

Il est vrai que plusieurs membres du Conseil d'ad- 
ministration du Crédit foncier, après avoir secoué la 
torpeur dans laquelle ils étaient plongés depuis de lon- 
gues années, ont eu le vif désir de savoir où les condui- 
saient M. Christophle. 
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De leurs réclamations est née la Commission d'enr 
quête administrative. 

Mais, que peut faire cette Commission composée 
de MM. Mathieu-Bodet, Thoureau, etc., et présidée 
par M. Christophle? 

Non, ce n'est pas d'elle que viendra la lumière; ce 
n'est pas elle qui provoquera un débat public. 

La politique s'est trop intimement liée aux affaires du 
Foncier, surtout depuis les élections de 1839, pour que 
l'on n'obtienne pas le silence sur bon nombre de faits 
répréhçnsibles. 

Pour qu'il pût en être autrement, il faudrait qu'un 
député indépendant montât à la tribune pour demander 
si, oui ou non, le Crédit foncier a donné de l'argent 
pour les élections générales? 

Que répondrait M. le ministre? 

Que dirait M. Christophle? 

Que penseraient les actionnaires du Grédit foncier, 
s'il était établi qu'une partie de leur avoir a servi à faire 
les élections ministérielles ? 

Mais, nous, à quoi bon dire comment et pourquoi les 
caisses du Crédit foncier ont pu s'ouvrir pour obliger 
certain ministre ? 

Ce n'est point là notre affaire. Nous n'écrivons pas 
l'histoire aneedotique de notre grande institution de 
crédit. Notre but est beaucoup plus élevé. 

Faire rentrer le Crédit foncier dans ses statuts, signa- 
ler les fautes delà gestion de M. Christophle, afin qu'on 
puisse y porter remède... en le rendant à ses études sur 
le Congo, arriver à l'abaissement du taux des prêts, 
obtenir, pour les actionnaires, un dividende plus élevé, 
ou, chose meilleure, alléger les charges des emprunteurs, 
voilà ce que nous voulons, voilà quel est notre objectif. 

Ayant trouvé déplorable, à tous égards, que depuis 
dix ans on ait employé près de vingt millions en dé- 
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penses inutiles, nous espérons que, grâce à l'importante 
réduction que l'on va apporter dans ces mêmes dépen- 
ses, il sera possible de réduire le taux des prêts fondera 
et communaux. 

Et ce sera notre honneur d'avoir travaillé et aidé, dans, 
la mesure de nos forces, à obtenir ce résultat, heureux 
pour tout le monde. 

Que si, par aventure, certain journal du soir ne pou- 
vant vivre sans l'énorme subvention du Crédit foncier» 
succombe, peut nous en chaut. Du moment où les inté- 
rêts généraux seront sauvegardés, nous n'aurons rien 
à nous reprocher. 



CHAPITRE XIV 

Obligations en circulation. — Mangue de surveillance» — Les 
obligations sexennaires. — La Banque de France. — An- 
nuités payées par anticipation. 



Le chapitre des Obligations en circulation s'élève à 
3,121,277,118 fr. 81 et il se décompose comme suit : 

Obligations foncières 2.138.848.787 42 

Obligations communales 982.428.331 39 

Aux termes de l'article 1 er , paragraphe 2, de ses statuts, 
le Crédit foncier a pour objet : 

c De créer et de négocier des obligations foncières 
c ou lettres de gage pour une valeur qui ne peut dépas- 
c ser le montant des sommes dues par les emprun- 
c teurs. » 

Or, comme nous avons eu occasion de le constater 
précédemment, en examinant l'Actif du bilan, nous 
trouvons que l'administration du Crédit foncier a violé 
le paragraphe ci-dessus de ses statuts. 

En effet, contre la circulation de. . 2.138.848.787 42 
d'obligations foncières, nous trou- 
vons que les prêts fonciers ne s'élè- 
vent qu'à 1.945.255.787 60 

Ce qui donne un excédent de. .... • 193.592.999 82 
pour les obligations en circulation. 
- Le Crédit foncier a donc émis des obligations pour 
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cette somme, sans que ces titres aient une contre-partie 
à l'actif. 

Cette situation, outre qu'elle est en contradiction for- 
melle avec les statuts, présente un danger très sérieux 
et pour les porteurs des obligations et pour le Crédit 
foncier lui-même. 

Il doit — cela résulte des chiffres ci-dessus — 193 mil- 
lions 1/2 de plus qu'il ne lui est dû. 

Comment, si cet établissement était appelé à liquider, 
pourrait-il rembourser cette somme? 

On dira, sans doute, que si, d'un côté, on a mis en 
circulation pour 193 millions 1/2 d'obligations sans que 
celles-ci eussent leur contre-partie en prêts fonciers, 
cela ne constitue pas un danger pour le Crédit foncier, 
ni une impossibilité de rembourser ces titres, puisqu'on 
ne les a livrés à la circulation que contre remise d'es- 
pèces; que, par conséquent, si cette partie des obliga- 
tions foncières n'est pas représentée par des prêts hypo- 
thécaires, elle a sa représentation en argent. 

Nous ne disconvenons pas du fait. Il est vraisem- 
blable que le Crédit foncier a dû recevoir, en espèces, la 
contre -valeur de ces 193 millions 1/2 à? obligations fon- 
cières dépourvues de toute garantie hypothécaire ; mais 
pourquoi avoir créé cet excédent de circulation de 
titres ? 

A quoi a-t-on employé ces 193 millions 1/2 ? 

N'est-ce pas là une partie des fonds* constituant la 
c bourse de jeu * dont nous avons parlé après le Paris, 
dont nous aurons à reproduire, à un moment donné, 
les vives critiques ? 

Et puis, malgré toutes les assurances que l'on peut 
donner à ce sujet, est-il bien certain que le Crédit fon- 
cier avait encaissé au 31 décembre 1888 le montant de 
cet excédent d'obligations foncières en circulation? 

A maintes reprises, on nous a parlé d'options consi- 
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dérables données par le Crédit foncier, de ventes d'obli- 
gations à terme. .. 

Si ces choses-là sont vraies, il se pourrait que 
l'excédent d'obligations en circulation eût été créé pour 
servir certaines combinaisons financières. Dans ce cas, 
il n'y aurait rien d'improbable à ce que la contre-valeur 
de ces titres ne fût pas entrée, en espèces, dans les 
caisses du Crédit foncier au 31 décembre 1888, et qu'elle 
se trouvât représentée dans le Portefeuille par des bil- 
lets souscrits par les acheteurs à terme, ou par des en- 
gagements pris par ceux ayant eu des options. 

Dans tous les cas, il est incontestable qu'il circulait, 
au 31 décembre 1888, pour 193 millions 1/2 ^obliga- 
tions foncières n'ayant aucune garantie hypothécaire, 
contrairement aux dispositions du paragraphe 2 de l'ar- 
ticle 1 er des statuts. 

A ce propos, nous prendrons la liberté de faire re- 
marquer à MM. les Administrateurs du Crédit foncier 
que la création et l'émission de ces 193 millions 1/2 
d'obligations, dépassant le total des prêts fonciers, ont 
dû recevoir leur approbation ; on n'aurait pu ni créer, 
ni émettre ce supplément de titres s'ils ne l'avaient pas 
autorisé. 

Car, l'article 34 des statuts, dans son paragraphe 6, 
contient ceci : 

c Le conseil délibère également sur les règlements 
c de son régime intérieur, sur les conditions générales 
c des contrats, l'admission des demandes de prêts, la 
c création, l'émission, l'achat et la vente des obligations 
c de la* Société... » 

C'est donc avec l'autorisation du Conseil d'adminis- 
tration et celle des Sous-Gouverneurs que l'on a créé 
et émis des obligations pour 193 millions 1/2 de plus 
qu'il n'existait de prêts fonciers. 

MM. les Sous-Gouverneurs et MM- les Administra- 
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teurs sont donc matériellement responsables des consé- 
quences de cette circulation illégale, attendu que, 
pour le Crédit foncier, la loi n'est autre que ses sta- 
tuts. 

Nous n'aurons garde d'oublier la responsabilité en- 
courue par MM. les Censeurs. 

Leur mandat est très clairement établi par l'article 37 
des statuts, ainsi conçu : 

<r Art. 37. — Les Censeurs sont chargés de veiller & 
c la stricte exécution des statuts. 

c Ils assistent aux séances du Conseil avec voix 
c consultative. 

< Us surveillent la création des obligations et leur 
* émission. » 



MM. les Censeurs ont-ils veillé à la stricte exécution 
des statuts? 

Ont-ils surveillé la création des obligations et leur 
émission ? 

Nons ne dirons pas : Non; mais, la négation qui ne 
viendra pas de nous, leur est donnée par les faits eux- 
mêmes* 

S'ils avaient veillé à la stricte exécution des statuts» 
il n'y aurait pas en circulation 193 millions 1/2 d'obli- 
gations de plus que le total des prêts fonciers. 

Ils n'ont empêché ni la création, ni l'émission de cet 
excédent considérable d'obligations. 

MM. les Censeurs ont donc manqué à leur devoir; 
ils ont manqué à leur mandat; ils ont permis au Gou- 
verneur de transgresser les statuts, en les transgressant 
eux-mêmes. 

Telles sont les conclusions auxquelles nous conduit 
l'examen du chapitre c Obligations en circulation », 
quant aux obligations foncières» 

Tout cela est loin de prouver que le Crédit foncier 
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de France soit administré avec soin ; ces méconnais- 
sances volontaires des statuts sont un danger pour cette 
Institution, en même temps qu'elles créent un péril pour 
les actionnaires et les obligataires. 

Evidemment, ni le Conseil d'administration, ni les 
Censeurs du Crédit foncier ne surveillent les opérations 
de cette Société. 

Il est tout aussi évident que ni les uns ni les autres, 
n'ont cherché, depuis dix ans, à connaître la cause 
s'opposant à l'abaissement du taux des prêts fonciers. 
Car, si des recherches avaient été opérées dans ce sens, 
on aurait trouvé, infailliblement, que les énormes, les 
scandaleuses dépenses faites pour la. publicité consti- 
tuaient le seul et unique obstacle à rabaissement du 
taux de l'intérêt. 

Ainsi, depuis dix années, les malheureux pro- 
priétaires obligés d'avoir recours à l'emprunt ont dû 
subir les conditions onéreuses du Crédit foncier, alors 
qu'il eût été si facile à cette Société d'alléger leurs 
charges, si M, Christophle — pour sa plus grande 
gloire — n'avait préféré entendre les journaux, large- 
ment subventionnés, célébrer ses louanges et les bril- 
lants résultats de sa gestion. 

Il en aurait été autrement si, de son côté, M. le 
ministre des Finances, usant de son droit de contrôle, 
avait exercé une surveillance active et sage sur lea 
agissements du Crédit foncier et de son Gouverneur. 

En ceci, on ne peut manquer de s'étonner de la 
mansuétude grande de M. le ministre vis-à-vis de son 
subordonné M. le Gouverneur. 

Et, frappé de cette bienveillance extrême du pouvoir 
pour M. Christophle, on est amené à se demander si 
cette grande bienveillance ministérielle ne puise pas 
sa raison d'être dans des services rendus au Gouver-* 
nement par le Crédit foncier? 
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Est-ce que, par hasard, V excédent des obligations 
foncières en circulation dont nous venons de donner le 
chiffre n'aurait pas été toléré pour faciliter une opéra- 
tion de trésorerie à M. le ministre des Finances? 

Nous croyons savoir que, pendant un certain temps, 
le Trésor avait pu se procurer une somme de soixante- 
trois millions à la Banque de France, contré le dépôt 
d'obligations sexennaires. 

Nous avons pu constater, en outre, que ce dépôt ne 
figurait pas dans les bilans hebdomadaires de la Ban- 
que de France. 

Nous croyons savoir, de plus, que cette opération de 
trésorerie constituait une infraction aux règles établies 
*t que, quand le ministre a présenté les crédits supplé- 
mentaires^ plusieurs membres de la commission du 
Sénat lui ont fait entendre de justes observations à ce 
sujet. Il a môme été question, si nous sommes bien 
informés, d'une interpellation, si M. le ministre ne 
remédiait pas au plus vite à cette incorrection finan- 
cière. 

On ajoute — et ceci nous le répétons sous toutes 
réserves — que M. le ministre comprit si bien sa faute 
et la justesse des observations à lui faites, qu'il s'em- 
pressa de retirer plusieurs demandes de crédits supplé- 
mentaires, dont la Chambre était saisie, sous prétexte 
de faire opérer des réductions par chacun de ses col- 
lègues ; en réalité, c'était pour avoir le temps de remettre 
les choses en ordre. 

Nous croyons savoir, enfin, que, pour pouvoir rem- 
bourser la Banque de France de ses avances et lui 
reprendre les obligations sexennaires déposées par le 
Trésor, M. le ministre avait eu recours au Crédit fon- 
cier, lequel s'était empressé de lui donner les soixante- 
trois millions nécessaires à ce retrait. 

M. Ghristophle mit d'autant plus d'empressement à 
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satisfaire à la demande de M. Rouvier qu'il espérait 
bien, peu de temps après, obtenir un privilège de sous- 
cription pour ces mêmes obligations, lors de l'emprunt 
national. La Chambre ne voudra pas se prêter à tout ce 
qui pourrait ressembler à un tripotage financier qui dé- 
naturerait le caractère de notre emprunt, lequel doit être 
démocratique ; elle permettra aux petits épargnants d'y 
prendre part. 

Le républicanisme de M. Christophle ne le comprend 
point ainsi. Il voudrait que les gros détenteurs des obli- 
gations sexennaires "eussent tous les privilèges, toutes 
les faveurs. 

Les espérances du député pseudo-républicain de Dum- 
front ne se réaliseront pas, espérons le. La Chambre, 
nous le répétons, ne voudra pas permettre de nouveaux 
tripotages financiers. 

Naturellement, — on est du moins autorisé à le sup- 
poser, — les soixante-trois millions dont nous venons 
de parler ont dû être pris sur l'excédent de capital pro- 
duit par les obligations foncières émises en trop, ainsi 
que nous l'avons précédemment établi. 

Si ce que nous venons de raconter est exact, — dans 
tous les cas, c'est très vraisemblable, — on comprend 
parfaitement que M. le ministre des Finances ferme 
volontiers les yeux sur les émissions antistaiutaires 
d'obligations foncières, et permette qu'il puisse circuler 
pour 193 millions de ces titres dépourvus de toute 
garantie hypothécaire. 

On s'explique, dès lors, que M. le Gouverneur dé- 
daigne les critiques dont ses agissements sont l'objet. 
Que lui importe ce qu'on peut dire? M. le ministre ne 
le révoquera pas, puisque M. le ministre est son obligé. 

Nous n'inventons rien. Ce que nous venons d'écrire 
s'est dit. On en a parlé dans les couloirs de la Chambre 
et dans, les commissions parlementaires. Peut-être exa- 
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gère-t-on; peut-être aussi reste-t-on en deçà de la vérité. 
C'est pourquoi, tout en nous faisant l'écho de ces bruits, 
nous les reproduisons sous les plus expresses réserves. 

Mais, ce que nous ne croyons pas devoir affirmer, un 
député pourrait le savoir de façon pertinente en inter- 
pellant M. le ministre des Finances sur ceci : 

Est-il vrai que la Banque de France ait avancé 63 mil» 
lions à M, le ministre des Finances contre dépôt d'obli- 
gations sexennaires, et que, tout récemment, M. le mi- 
nistre ak obtenue du Crédit foncier de retirer les 
obligations sexennaires déposées à la Banque de France? 

Est-il vrai que M. Ghristophle a demandé un droit 
de préférence pour les 63 millions d'obligations sexen- 
naires dans l'emprunt national? 

Une interpellation sur ce sujet serait infiniment plus 
intéressante qu'une foule d'autres qui se produisent 
journellement. 

Car, faisons-le remarquer, du moment où le Gouver- 
nement se sert du Crédit foncier, cette institution 
devient un des rouages de l'administration financière 
de la France, tandis qu'il devrait rester une société par- 
ticulière, sans attache gouvernementale, travaillant dans 
l'intérêt de ses actionnaires, nous le voulons bien, mais- 
en poursuivant, sans trêve ni repos, le but indiqué par 
ses fondateurs : aider au dégrèvement de la propriété 
hypothéquée. 

L'intervention du Gouvernement dans les opéra- 
tions du Crédit foncier est une faute financière, dange- 
reuse à plus d'un titre, tant pour la Société elle-même 
que pour les créanciers de cet établissement, c'est-à-dire 
pour les porteurs de ses obligations, qui, eux, en cas de 
malheur, n'auraient de recours à exercer que contre la- 
Société elle-même. 

Nous arrivons, maintenant, au chapitre Semestres 
d'annuités payées par anticipation, 4,225,403 fr. 21. 
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Ce chiffre démontre, de la façon la moins discutable, 
que plus nous allons et moins les emprunteurs du Crédit 
foncier sont en état de payer leurs annuités. 

Donnons-en un exemple : 

En 1881, les prêts fonciers s'élevaient à 1,216 millions 
133,276 fr. 75. Cette année-là, les annuités payées par 
anticipation sur les prêts fonciers s'élevèrent à 2 mil- 
lions 333,636 fr. 41. 

En 1888, les prêts fonciers atteignaient 1,945 millions 
255,787 fr. 60 et les annuités payées par anticipation ne 
sont que de 3,535,413 fr. 98. 

La proportion des annuités payées par anticipation 
en 1881, sur les prêts fonciers ressortait à fr. 19 0/0, 
elle tombe à fr. 17 0/0 en 1888. 

Mais cet abaissement est infiniment plus sensible 
pour les prêts communaux. 

En 1881, pour un total de prêts communaux de 
705,137,783 fr. 26, les semestres d'annuités payées par 
anticipation s'élevaient à 6,115,289 fr. 22, ce qui, par 
rapport au chiffre des prêts, établissait une proportion 
de fr. 86 0/0. 

En 1888, les prêts communaux s'élèvent à 1 milliard 
35,770,528 francs, et les annuités payées par anticipa- 
tion à 689,989 francs, ce qui fait tomber la proportion 
de fr. 86 0/0 à fr. 06 0/0. 

D'où vient cette décroissance dans les annuités payées 
par anticipation sur les prêts fonciers, sinon de la crise 
que traverse la propriété? 

Mais comment expliquer la chute colossale que nous 
venons de constater à propos des prêts communaux? 

Ne pouvant admettre, ni même supposer, que les 
communes françaises, ayant contracté des emprunts 
avec le Crédit foncier, ne sont pas en état de faire face 
à leurs engagements comme par le passé, force nous 
est de chercher ailleurs la cause de cet abaissement su- 
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bit et énorme dans le chiffre des c annuités payées par 
anticipation * sur les prêts communaux. 

En 1883, elles avaient figuré au bilan de cet exercice 
pour 6,322,433 fr. 59; Tannée suivante, en 1884, elles ne 
sont portées au bilan que pour 680,017 fr. 33; en un an 
l'abaissement est de 5,642,426 fr. 26. Depuis lors, ce 
chapitre n'a plus dépassé le chiffre de 718,000 francs. 

Est-ce une simple coïncidence, ou bien y a-t-il corré- 
lation entre deux faits en apparence indépendants l'un 
de l'autre? Nous l'ignorons, mais nous devons consta- 
ter que cet énorme et subit abaissement des c annuités 
payées par anticipation *, coïncide avec la dégringolade 
des spéculations sur terrains et immeubles, à Paris et 
en province, laquelle date de 1884. 

S'il y avait là autre chose qu'une coïncidence? Si la 
situation financière des communes est la môme en 1888 
qu'en 1883, pourquoi cet énorme abaissement dans le 
chiffre des annuités payées par anticipation? La ques- 
tion mérite d'être creusée. C'est d'autant plus nécessaire 
d'arriver à sa parfaite élucidationque, s'il existait autre 
chose qu'une coïncidence, répétons-le, le fait acquerrait 
une grande importance et, peut-être, une gravité 
extrême. 



CHAPITRE XV 

Compte de Profits et Pertes. — Bénéfices obscurs. 



Le dernier chapitre du Passif du bilan au 31 décem- 
bre 1888 du Crédit foncier de France, sur lequel nous- 
avons à présenter quelques sérieuses observations, est 
celui intitulé : Profits et Pertes, s'élevant à 25 millions 
320,600 fr. 10. 

Ce chiffre se décompose de la manière suivante : 
12.090.152 23 bénéfices acquis sur 106,682,466 fr. 85 

de prêts fonciers réalisés en dehors de 
ceux faits avec le capital social et les ré- 
serves. 
2.473.382 58 bénéfices réalisés sur 68,877,195 fr. 85 de 

prêts communaux. 
4.682.393 97 bénéfices réalisés sur prêts fonciers avec 

le capital social et les réserves. 

19.245.930 78 
Pour parfaire le chiffre total des bénéfices réalisés 

pendant l'exercice 1888, qui est de 25.320.600 10» 

alors que les prêts fonciers et commu- 
naux n'ont donné qu'un bénéfice total de, 19.245 .930 78- 

il reste une somme de francs 6.074.669 3& 

Dans quelles opérations le Crédit foncier a-t-il pu 
trouver ce bénéfice, étant donné que, d'après ses sta- 
tuts, il doit s'occuper exclusivement de prêts fonciers 
et communaux? 
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C'est ce que nous allons rechercher. 
Mais, avant, exprimons letonnement que l'on éprouve 
■en voyant l'énorme différence existant entre les béné- 
fices réalisés sur les emprunts fonciers et ceux réalisés 
sur les prêts communaux. 

Par rapport au chiffre des prêts fonciers, 106 mil- 
lions 682,466 francs, les bénéfices réalisés sur ces opéra- 
tions sont de 11 fr.33 0/0, tandis que cette proportionna- 
lité appliquée aux 68,877,195 francs de prêts commu- 
naux, tombe à 3 fr. 57 0/0. 

Que conclure de ce rapprochement dans lequel, en 
apparence du moins, les prêts communaux ne sem- 
blent pas être très fructueux pour le Crédit foncier? 

A notre sens, la conclusion à en tirer est celle-ci : les 
emprunteurs par hypothèques, c'est-à-dire les proprié- 
taires obligés de recourir à l'emprunt, payent cher, très 
<;her, trop cher au Crédit foncier. 

Alors que le prêt communal semble ressortir à 

-3 fr. 57 0/0, le prêt foncier, lui, paraît payer 11 fr. 33 0/0 ! 

Il est impossible, va-t-on dire, qu'il en soit ainsi. Vos 

calculs doivent être erronés. Bien certainement, ce n'est 

point de la sorte qu'il faut opérer pour trouver le taux 

4es prêts fonciers, effectués en 1888. 

Peut-être, en effet, ne procédons-nous pas suivant la 
méthode que pourrait employer le chef de la compta- 
bilité du Crédit foncier, s'il avait à établir le taux 
moyen des prêts hypothécaires effectués en 1888. Seule- 
ment, il nous souvient d'une conversation que nous 
avons eue en 1875 — ce n'est pas d'aujourd'hui — avec 
un ancien chef de la comptabilité du Crédit foncier, 
M. Piedferré, mort depuis, et dans laquelle il nous fut 
démontré que le système appliqué par le Crédit foncier 
était ruineux pour la propriété, et, dans tous les cas, 
infiniment plus cher, en réalité, que tous les emprunts 
sur hypothèque contractés avec de simples capitalistes. 
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Après avoir constaté, dans son rapport, que les béné- 
fices de prêts fonciers et communaux réalisés avec les 
fonds provenant des obligations s'élè- 
vent à. . . , 14.563.534 81 

M. le Gouverneur ajoute : 

t Produits divers : capital social, ré- 
« serves, fonds des comptes courants, 
c capitaux flottants et liquidation de la 
c Banque hypothécaire 10.757.065 29 

Et voilà obtenu le total de 25.320.600 10 

Quels sont ces produits divers, pour l'obtention des- 
quels on avait engagé, en 1888, tout le capital social, 
les réserves, les fonds des comptes courants, les capi- 
taux flottants, etc. ? 

Ce ne sont pas des prêts fonciers, puisque, comme 
on l'a vu plus haut, on a pu réaliser 4,682,395 fr. 97 de 
bénéfices en prêts fonciers, avec le capital social et les 
réserves. 

On n'a pas pu employer simultanément le capital 
social et les réserves en prêts fonciers et en opérations 
qui ne sont pas des prêts. 

Et, cependant, il y a 6,074,669 fr. 22 de bénéfices réa- 
lisés dont on ignore l'origine ! 

Oui, les prêts résultant des opérations statutaires ont 
produit un bénéfice de 19,245,930 fr. 78. Voilà la vérité. 

Cette vérité est absolue. M. le Gouverneur ne peut la 
contester, puisqu'elle est écrite dans les c Observations » 
de MM. les Censeurs, à la page 42 du rapport de 1881. 

Voici, en effet, comment s'expriment ces messieurs : 

c Le résultat final, qui se chiffre par un bénéfice net 
€ de 21,286,358 fr. 25, étant déduits les frais géné- 
c raux qui sont de 4,034,241 fr. 85, atteste la bonne 
€ marche des affaires. Ce qui est surtout digne d'appe- 

12 
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c 1er votre attention, c'est que le bénéfice presque en 
c entier se compose des produits des prêts hypothé- 
c caires, y compris les prêts faits avec les fonds du 
c capital social et des réserves et des prêts communaux, 
c soit 19,245,930fr. 78 sur 25,320,600 fr. 10. > 

Ainsi, MM. les Censeurs enregistrent les bénéfices 
réalisés sur les prêts fonciers et communaux avec les 
fonds composant toutes les ressources quelconque du 
Crédit foncier ; ils reconnaissent que ces bénéfices at- 
teignent un total de 19,245,930 fr. 78, mais ils se gardent 
bien de dire d'où proviennent les 6,074,669 fr. 22 autres, 
formant le solde des bénéfices accusés par M. le Gou- 
verneur. 

Peu importe, dira-t-on, d'où provient cette partie des 
bénéfices ; l'essentiel est qu'ils existent. Or, ils ont été 
réalisés, donc les actionnaires du Crédit foncier n'ont 
pas à s'enquérir de leur provenance. 

Mais ce raisonnement ne peut pas être le nôtre. Et 
voici pourquoi : 

Outre ses actionnaires, le Crédit foncier a des créan- 
ciers. Ils s'appellent de plusieurs noms. 

En première ligne, il y a les déposants en compte 
courant, qui peuvent exiger d'être remboursés de leurs 
dépôts sur l'heure. 

Il a, ensuite, ses obligataires. 

Puis ses réserves,, ses comptes de provisions, ses 
t versements différés sur prêts. > 

Tous ces créanciers ont à se préoccuper de savoir 
comment fonctionne le Crédit foncier et dans quelles 
opérations il engage ses capitaux et réalise, ses béné- 
fices.» 

Eh bien î tant que nous ne saurons pas d'où provien- 
nent les 6,074,669 fr. 22 de bénéfices que MM. les Cen- 
seurs, par la façon dont ils s'expriment dans leurs c Ob- 
servations », semblent vouloir passer sous silence, afin 
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de n'avoir pas à s'en expliquer, nous inclinerons à croire 
que cette partie des bénéfices a été réalisée dans des 
opérations de Bourse, dans des opérations aléatoires» 
antistatutaires au premier chef. 

Il est vraiment incroyable que, dans une Société telle 
que le Crédit foncier de France, Société soumise au 
contrôle de l'Etat, il puisse être réalisé 6,074,669 fr. 22 
de bénéfices — ainsi que cela a eu lieu en 1888 — sans 
que Ton sache à l'aide de quel capital ces bénéfices ont 
pu être obtenus . 

Car, il n'y a pas à y contredire : toutes les ressources 
du Crédit foncier, de quelque nature qu'elles soient, 
ont été affectées, durant l'exercice 1888, aux opérations 
de prêts fonciers et communaux. 

Il faut donc admettre que cet énorme bénéfice a été 
réalisé sans l'aide d'un capital quelconque. 

Mais alors, ainsi que nous le disions précédemment, 
•ces bénéfices ne peuvent provenir que d'opérations de 
Bourse, car il n'y a que ce genre d'affaires permettant 
de travailler sans capital, surtout quand on s'appelle 
le Crédit foncier de France, ce qui vous donne un fier 
•crédit auprès des agents de change. 

Seulement, les jeux de Bourse sont interdits par les 
•statuts de cette Société; ce sont là des opérations 
essentiellement aléatoires; par le fait même qu'elles 
permettent l'espérance d'un bénéfice, elles comportent 
•des chances de perte, on ne saurait trop le répéter. 

Est-ce dans des spéculations à la Bourse qu'ont été 
.gagnés les 6,074,669 fr. 22 dont nous recherchons la 
provenance? Il importe de savoir si la maison de la 
rue des Capucines est, comme l'a écrit Paris (avant de 
devenir l'une des feuilles officieuses de M. Christophle) 
une c maison de jeu » ? 

Il importe, dans l'intérêt de l'épargne nationale, 
<que la lumière soit faite, éclatante, complète, sur les 
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agissements de M. le Gouverneur du Crédit foncier. 

Et, s'il est établi que cette Société se livre à des spé- 
culations de Bourse, les capitalistes sauront ce qu'ils 
doivent penser de la solidité (?) des obligations fon- 
cières et communales, qu'on leur représente — à l'aide 
d'une publicité coûtant, depuis dix ans, plus de i mil- 
lion 800,000 francs par an, — comme étant des titres 
de premier ordre. 

Cette réclame effrénée, payée si chèrement, en est 
arrivée à s'exprimer d'une façon stupéfiante. 

Ainsi, un journal, la Finance nouvelle, a écrit, dans 
son numéro du 13 mars 1890 : 

« Les obligations du Crédit foncier resteront toujours 
c a Vabri de toute atteinte; aucune crise politique ni 
c financière ne saurait les entamer. > 

C'est pousser par trop loin l'hyperbole et le lyrisme. 

Une crise politique ou financière qui ferait perdre 40 
ou 50 0/0 aux immeubles, qui rejetterait notre 3 0/0 
à 50 francs, ne saurait entamer les obligations du Cré- 
dit foncier 1 ! ! 

Quelle audacieuse et téméraire affirmation! 

Aht si la presse n'était pas muselée par les mensua- 
lités que lui paye encore le Crédit foncier, nous enten- 
drions des appréciations bien différentes ! 

Espérons que l'heure n'est pas éloignée où la presse 
recouvrant, peut-être à regret, son indépendance, join- 
dra sa voix à la nôtre pour stigmatiser la déplorable et 
ruineuse gestion de M. Christophle. 

Certes, jusqu'à présent, cette gestion n'a pas — en 
apparence — été mauvaise pour les actionnaires ; ils 
ont vu, depuis dix ans, le dividende atteindre un chif- 
fre fort convenable, et s'élever graduellement. Mais, 
pendant ce temps, ils ne se sont pas aperçus que l'édi- 
fice, paraissant solide à l'extérieur, menaçait ruine dans 
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ses fondations, par la diminution constante de son 
chiffre d'affaires et l'abaissement de ses produits statu- 
taires. 

Quand on ne regarde qu'au dividende, on s'expose à 
de graves mécomptes, à des surprises ruineuses, à des 
effondrements inattendus. Telles la chute de la Société 
des Métaux et celle du Comptoir d'Escompte de Paris, 
que l'on croyait très florissants et pleins de vie et d'ave- 
nir un mois avant leur disparition. 

Le Crédit foncier de France, lui, brille plus qu'il n'est 
solide. 

La décomposition du bilan dressé le 31 décembre 1888, 
et que nous empruntons au rapport de M. le Gouver- 
neur, va en fournir la preuve. 



Espèces en caisse et à la Banque 13.502.425 66 

Effets et valeurs diverses 483.773.470 46 

Trésor public (dépôt statutaire du 

quart des comptes courants) 21.452.000 » 

Avances sur dépôts de titres * . . ' 23.303.543 > 

Correspondants (?). . 104.231.082 18 

Hôtels et mobiliers 13.924.668 76 

Divers 41.222.119 * 

Intérêts acquis, mais non échus 59.997.342 43 

Dépenses d'administration 4.034.241 85 

Emprunteurs(fonciers et communaux) 3.073.179.666 09 

Semestres d'annuités impayées 25.862.934 92 

Total 3 864.483.494 52 



Voilà Y Actif 9 tel qu'il figure dans le rapport. 

Le même document nous donne le Passif suivant : 



12. 
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Capital social 170.500.000 » 

Réserve obligatoire 15.802.014 52 

Provision pour l'amortissement des 

emprunts 93.740.732 62 

Provision pour le risque des prêts.. . . 10.000.000 » 

Réserves diverses 17.700.501 83 

Dépôts en comptes courants 74.172.838 09 

Correspondants 58.999.657 87 

Sous-Comptoir des Entrepreneurs. . . 4.033.006 » 
Versements différés pour prêts hypo- 
thécaires et communaux. 109.320.942 » 

Obligations à rembourser et intérêts 

échus à payer 42.16? .200 18 

Semestres d'annuités payés par anti- 
cipation 4.225.403 21 

Divers 74.739.612 08 

Intérêts dus, mais non échus 41.844.066 27 

Obligations en circulation, foncières 

et communales. 3.121.277.118 81 



Total du Passif 3.838.523.093 92 

Pour balance : 
Profits et pertes : 

Reliquat de 1887 639.800 50) 

Exercice 1888 23.320.600 10S ' ,JDU,4W 



Total 3.864.483.494 52 



Ramenons 6e passif au chiffre pour lequel il faudrait 
se créer des ressources immédiates, afin de pouvoir 
payer ce qui serait exigible sur l'heure. 
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Pour cela faire, de 3.864.483.494 52 

•déduisons les obli- 
gations en circula* 

lion pour 3.121.277.118 81 

-et les profits et per- 
tes 25.960.400 60 

3.147.237.519 41 



Il restera 717.245.975 11 

Somme à laquelle il convient d'a- 
jouter les obligations en circulation 
en excèdent des prêts 14 0.250.803 10 

Passif à rembourser 857.496.778 21 



Maintenant, faisons subir à l'Actif la réduction du 
■chapitre des Emprunteurs, puisque les sommes qu'ils 
-doivent ne sont exigibles qu'à l'expiration des prêts. 

Du total de l'Actif 3.864.483.494 52 

retranchant les Emprunteurs 3.073.1/9.666 09 

Il nous reste un actif de 791.303.828 43 



Si nous le rapprochons du Passif à rembourser, 
nous constatons immédiatement que l'insuffisance est 
4e 66,192,949 fr. 78. 

Est-ce ià tout ce qui manque pour pouvoir éteindre le 
Passif ? 

Pour qu'il en fût ainsi, il faudrait que tous les cha- 
pitres de l'Actif fussent réalisables. Or, ils ne se trouvent 
pas dans ce cas. S'il en est quelques-uns de bons, il en 
■est d'autres sur lesquels il convient d'opérer de sérieuses 
réductions. Procédons, en conséquence, aux retranche- 
ments logiques et indispensables. 

Il n'est pas téméraire, pensons-nous, de faire subir à 
la réalisation des Effets en portefeuille (qui figurent 
pour 52,532,386 fr. 89)iine réduction de 25 0/0, car, dans 
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notre conviction, la majeure partie de ces Effets doi- 
vent avoir été. souscrits en* contre-valeur d'annuités en 
retard. Cette réduction serait donc de 13,133,096 fr. 72. 

Il faut aussi retrancher le montant des obligations 
foncières et communales déclarées en portefeuille au 
31 décembre 1888, lesquelles seraient invendables en cas 
de liquidation, puisqu'elles n'ont pas de gage hypothé- 
caire, ayant été émises en trop, soit une seconde réduc- 
tion de 70,059,326 fr. 14. 

Le Crédit foncier, dans le détail des valeurs compo- 
sant son Portefeuille, après avoir énuméré les Rentes 
françaises, obligations de chemins de fer garanties par 
l'État, ajoute : c4° Fonds d'États, actions et obligations 
diverses, 5,445,600 fr. 51. * 

Nous nous méfions de ces fonds d'États... étrangers, 
sans aucun doute, et de ces c actions et obligations 
diverses », qui doivent comprendre des actions du Cré- 
dit foncier d'Algérie, sur lesquelles on va faire pro- 
chainement un appel de fonds, ce qui en rend la réali- 
sation difficile, même impossible. Aussi estimons-nous 
devoir faire subir à cet article de l'Actif une dépréciation 
de 25 0/0, soit 1,411,400 fr. 12. 

Le compte c Correspondants > figure à l'actif pour la 
somme de 104,231,082 fr. 18, somme que rien ne justifie. 
A notre avis, il doit être réduit à 44,826,069 fr. 75 repré- 
sentant les sommes dues parla Banque hypothécaire, 
les trésoriers généraux, les notaires et correspondants, 
ainsi qu'il est dit dans le Rapport, à la page 17. D'où 
une troisième réduction de 59,405,012 fr. 43. Pour que 
cette réduction n'eût pas lieu il faudrait que M. le 
Gouverneur fournisse — à nous ou à ses actionnaires — 
le détail exact des comptes débiteurs représentant la 
somme retranchée. 

Nous n'hésitons pas à faire subir à la valeur des 
c Hôtels et Mobilier » une réduction de 3,924,668 fr.76, 
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ne les acceptant que pour 10 millions, ce qui est encore 
énorme. 

Nous estimons qu'en prenant pour 20,984,444 fr. 16, 
ce qui pourrait être réalisé sur le compte Divers, nous 
faisons la part large au Crédit foncier ; c'est là encore 
une réduction de 20,237,674 fr. 89. Cette réduction se 
justifie par l'ignorance où nous sommes — et les action- 
naires avec nous — des comptes détaillés formant la 
somme retranchée. 

Il convient de distraire, en outre, des ressources de 
l'Actif, la somme de 4,034,241 fr. 85, représentant les 
dépenses d'administration, lesquels ne pourraient, dans 
aucun cas, être utilisés pour l'acquit du Passif* 

Enfin, il est impossible de compter faire argent de la 
somme de 25,862,934 fr. 92 provenant des c annuités 
impayées >, attendu que, chaque année, cette catégorie 
de débiteurs ne fait que s'accroître. 

Résumons, maintenant, les amputations que nous 
venons de faire subir à l'Actif : 

l ô Réduction sur le Portefeuille 13.133.096 72 

2° Obligations en Portefeuille, émises 
illégalement, n'ayant pas de contre-par- 
tie dan s les prêts fonciers et commun aux. 70.059.326 14 

3° Réduction sur les Fonds d'États, 
actions et obligations diverses 1.411.400 42 

4° Réduction sur les c Correspondants» 59.405.013 43 

5° Réduction sur les c Hôtels et Mo- 
bilier > 3.924.668 76 

6° Réduction sur les c Divers » 20.237.674 89 

7° Suppression des dépenses d'admi- 
nistration 4.034.241 85 

8° Suppression du montant des an- 
nuités impayées • 25.86a.934 92 

Total des réductions, Fr. 198.068.355 83 
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Si de l'Actif, tel qu'il figure dans le 
rapport de 1888, déduction faite du cha- 
pitre « Emprunteurs », soit 791.303.828 43 

nous défalquons les réductions ci- 

desssus 198.068.355 83 

il nous reste un Actif paraissant réa- 
lisable pour : 593.235.472 60 

Le Passif à éteindre étant de 857.496 .778 21 

nous nous trouvons en présence d'un 

déficit présumé de 264.261.305 61 

* 

Donc, la situation du Crédit foncier, d'après nos cal- 
culs, se solderait par un déficit de 264,261,305 îr. 61. 

Nous croyons avoir équitablement évalué la partie de 
l'Actif réalisable dans un temps plus ou moins long. 
Très probablement, si M. Christophle — lui qui connaît 
si bien la situation du Crédit foncier — était appelé, à 
notre place, à procéder à l'évaluation de cet Actif, les 
réductions qu'il opérerait seraient de beaucoup supé- 
rieures aux nôtres. 

A maintes reprises, nous avons entendu dire qu'il y 
avait c un trou » au Crédit foncier. 

Si nos chiffres sont exacts, le « trou > existerait et 
aurait une jolie profondeur. 

Quoi qu'il en soit, il nous paraît difficile, sinon 
impossible que l'on puisse combattre sérieusement et 
victorieusement nos calculs. 

Les réductions que nous avons opérées dans divers 
chapitres de l'Actif du Crédit foncier figurant au bilan 
du 31 décembre 1888, sont moins fantaisistes, en réalité, 
qu'elles peuvent le paraître de prime abord. 

Elles sont la conséquence naturelle de nos critiques 
précédentes. Elles sont, surtout, le résultat du silence 
gardé par M. le Gouverneur sur les diverses de- 
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mandes de renseignements que nous lui avons 
adressées. 

Ayant signalé, à propos de divers chapitres de ce 
bilan, l'obscurité planant sur certains comptes, et 
Tincompréhensibilité de certains chiffres; n'ayant reçu 
aucune explication, aucun éclaircissement, nous avons 
bien été forcé, quand est venue l'heure de dresser le 
bilan réel du Crédit foncier, d'élaguer de son Actif les 
sommes sur lesquelles le Rapport ne fournit que des 
indications vagues, parfois contradictoires, ou bien 
rien du tout. 

Tout homme impartial, tout esprit sensé, lorsqu'il 
examine un compte quelconque, tient à en comprendre 
toutes les parties ; il doit vouloir connaître l'exactitude 
des chiffres qu'il a sous les yeux, et, si on ne lui fournit 
pas les justifications nécessaires à cet effet, il a le droit 
de dire : t Je n'admets pas ce compte, puisque vous n'en 
c justifiez pas les énonciations. » 

C'est ce que nous avons fait. C'est ce que doivent 
faire tous les actionnaires du Crédit foncier désireux de 
connaître la situation vraie de la Société dans laquelle 
une partie de leur fortune est engagée. 

Et, en définitive, si nos réductions ne sont pas 
fondées, que M. le Gouverneur nous en donne la preuve. 

Ainsi, par exemple, qu'il nous dise pour combien il a 
y d'effets représentant des annuités impayées et des 
effets du Sous-Comptoir des Entrepreneurs dans les 
52,532,386 fr. 89, montant des Effets en Portefeuille ; 

Qu'il nous prouve qu'il lui serait facile de réaliser les 
70 millions d'obligations en portefeuille, excèdent de 
titres illégalement créés, et mis en circulation sans gage 
hypothécaire^! le Crédit foncier était obligé de liquider 

Qu'il nous donne le détail des titres composant les 
5,445,600 fr. 51 représentant les c Fonds d'Etats, actions 
et obligations diverses » ; 
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Qu'il nous donne le détail des comptes c peu impor- 
tants » (au dire du rapport) qui entrent pour 59 millions 
405,012 fr. 43 dans le compte des c Correspondants >; 

Qu'il nous prouve que les c Hôtels et le Mobilier > se 
vendraient plus de 10 millions. 

Qu'il nous détaille le compte des « Divers > de façon 
à justifier l'intégralité de ce chapitre; 

Qu'il nous prouve que les 4,034,241 fr. 85 de dépenses 
d'administration pourraient entrer pour une part quel- 
conque dans l'extinction du Passif; 

Qu'il nous fournisse la preuve que les 25,862,934 fr. 92 
c d'annuités en retard » seraient recouvrables à bref 
délai ; 

Alors, mais alors seulement, M. le Gouverneur pourra 
prétendre que nos retranchements sont inexacts, fantai- 
sistes ; alors il pourra en discuter la valeur. 

Jusque-là nous conserverons la conviction profonde, 
absolue, que nous sommes restés au-dessous de la vérité 
en évaluant à 593,235,472 fr. 60 l'actif susceptible d'être 
réalisé par le Crédit foncier. 

Maintenant, qu'il nous soit permis de présenter quel- 
ques observations au sujet du dividende distribué pour 
l'exercice 1888. 

Si on y regarde de près, ce dividende pourrait bien 
être fictif. 

Le bénéfice déclaré est de 25,320,600 fr. 10 ; mais il 
n'est. obtenu que parce que, à l'Actif, on a porté, comme 
valeurs certaine, 25,862,924 fr. 92 d'annuités échues au 
31 décembre 1888, mais non payées. 

En bonne comptabilité, les c annuités échues et non 
payées > devraient figurer au compte des Débiteurs dou- 
teux. Cela, devrait d'autant plus être que ce compte a 
progressé étonnamment depuis 1880. 

Ainsi, au 31 décembre 1881, il s'élevait à 5,655,007 fr. 36. 
Chaque année, depuis lors, a apporté son contingent 
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d'emprunteurs ne payant pas leurs annuités, et, comme 

Z^T S I e le r , apP6ler ' U attei g°»«. au 31 décem- 
bre 1888, le joli total de 25,862,934 fr. 92. A-t-il diminué 
depuis cette date ? ue 

Bien loin de là, puisque, au 31 octobre 1889, ce coinnte 

i iïszî fi 08,432 fr - 38; au 3i décemb « *3* 

26,700,641 fr. 55, et au 28 février 1890, il y a seD t m«i7 
«était à 41,333,762 f, 50, ayant progrès^ "T P lTlè 
1D mimons en deux mois.au lieu d'aller en décroissant 
Nous ne nions point que ce compte ne doive avoir sa 
Place dans l'Actif du Crédit foncier; mais nous pXn* 

dluteZ deVraU n ' 7 figUrer qU ' aU tUre de d ^s 

Pas un négociant n'agirait autrement. Qu'est-ce. en 
réalité, qu une c annuité échue et non payée » ? Idehti 
quement, ce qu'est un effet de commerce protesté faute 
de payement. Le débiteur payera peut-être ; peutïïre 
aussi sera-t-il insolvable. C'est une créance douteuse <mi 
ne peut faire partie de l'actif qu'après avoir été conS 
rablement amoindrie. «-onsiae- 

Et dans l'espèce, cette insolvabilité est patente Elle 
est démontrée par l'augmentation incessante du chfff e 
des annuités échues et non payées; elle est étab£ de 

JwvT tabl6 ' Par la l uantité ^meubles que il 
, Crédit foncier a racheté ou se trouve dans Vobligaii on 
d avoir a racheter, ainsi que nous l'avons précfdem 
ment prouvé par des chiffres, dont aucun ne sem S cot 
testé ni démenti par M. le Gouverneur. 

Donc, si Ton admettait notre thèse si on Ani*„ •♦ j 
V Actif les 25,âte,934 fr. 92 d'annuftés ^2 J/ de 
payées, les 25,320,600 fr. 10, grâce auxquels n a 1 T 
tribuer le dividende de 62 francs parution p oTl^" 
constituant le compte Profits et Pertes, dispaLuraÏÏ' 

Et alors le dmdende distribué pour l'exercice X" 
aomit été ûctif. e ltss8 > 

13 
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La activité de ce dividende peut être soutenue, en se 
plaçant à un autre point de vue : sur le terrain des 
Statuts. 

Au titre VII des Statuts, Partage des bénéfices*. U est 
dit: 

c Art* 89. — Sur les bénéfices réalisés... » 

Est-ce que les bénéfices obtenus à l'aide du montant 
des c annuités non payées > peuvent être considéré* 
comme étant des bénéfices réalisés? 

Si nous ouvrons le Larousse au mot c Réalisé »., jious 
trouvons cette explication : 

Réalisé, qui est rendu réel. 

En finance, le même auteur dit : 

Réalisé, convertir en espèces ce qu'on possède eu 
jffets de commerce. 

Evidemment les, c annuités échues et non payées » 
ue sont pas réalisées; elles sont peu réalisables, puisque 
leur montant s'élève chaque année et qu'il serait diffi- 
cile de le c convertir en espèces >. 

Donc, nous croyons être fondé à dire que les bénér» 
fices déclarés au 31 décembre 1888 n'étaient pas réalisés. 

Car conséquent, aux termes de l'article 89 de statuts, 
ils n'étaient pas distribuâmes. 

Oh! nous ne contestons pas que le montant des. an- 
nuités non payées ne soit acquis au Crédit foncier. 

Acquis, d'après Larousse, veut dire : qu'on a rendu 
sièn t dont on est devenu propriétaire. W(av3 voilà tout. 
Il y a une énorme différence, on le voit, entre rèaUsé et 
aequis. 

Et, pour ne point sortir des exemples fournis, par 
Larousse, lorsque M. Christophle dit à un ministre ; 
c qu'il lui est tout acquis », entend-il être lié à tout 
jamais, appartenir éternellement à ce ministre? 

Poser la question, c'est la résoudre. M. Christophe a 
pu être acquis à un ministre, mais son amour de lu 
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liberté, de rindépendanee, Va toujours empêché d'être 
réalise. 

Ceci dit sans mauvaise intention aucune, et dans le 
seul but de bien faire sentir la différence qui existe 
entre les deux mot».. 

Nous avons cru devoir appeler l'attention de tous les 
intéressés sur la question du dividende et su* le cha- 
pitre douteux de l'Actif qui a permis sa distribution. A 
eux d'apprécier si nous avons en raison* 

Nombre de points abordés jusqu'ici auraient dû pro- 
voquer des explications de la part des actionnaires. On 
pouvait espérer que des questions très précises se- 
raient posées à M. le Gouverneur, dans l'Assemblée du 

2 avril 1890. 

Si nous avions eu l'honneur de faire partie de cette 
Assemblée des deux cents plus forts actionnaires du 
Cïédit foncier, de cette Assemblée trié* sur le volet, 
voici quelles questions nous eussions poséos à M. le 
Gouverneur : 

1° Gomment se faît-il que les dividendes aient pu 
progresser chaque année, depuis 1883. pendant que, 
parallèlement, les bénéfices résultant des opérations 
statutaires diminuaient à- ebaqw exercice? 

2* A quel chiffre M. le Gouverneur évalue-t41 la 
perte que le Crédit foncier devra éprouver sur les prêts 
faits dans les départements, notamment dans le Var et 
les Alpes-Maritimes ? 

S Quel est le total à*emnuitês échue» depuis 1888 au 
31 décembre 1889 restant impayée» au 28 février 1890? 

4» pourquoi le Crédit fottcïe*a*t*41 émis des obligations 
pour un chiffre — avoué — de 14G£6O>80&f*i 10 de plus 
que le total des sommée dues pav le» emprunteurs, et 
dans quel but cet excédent de cùrculaûion d y obliga- 
tions dépourvues de toute garantie hypothécaire-, le 
tout au mépris de Tartielo !•' d*ss* statuts ? fl 



220 LE CRÉDIT FONCIER DE FRANCE 

5° À quels prix, ont été rachetées les obligations qui 
figuraient'pour 70,059,326 fr, 14 dans le Portefeuille, au 
31 décembre 1*88? 

6° Quels sont les débiteurs des 59,405,012 fr. 43 du 
compte des Correspondants, sur lesquels le rapport de 
1888 ne donne aucun renseignement ? * 

7° Quels sont donc les débiteurs figurant pour 
20,237,674 francs, dans le compte des Divers, et sur les- 
quels le rapport de 1888 ne donne aucun renseigne- 
ment? 

8° Est-il vrai, oui ou non, que le Crédit foncier a dû 
racheter — ou faire racheter — dans le courant de Tan- 
née 1889, pour 24 millions des immeubles, urbains ou 
autres, sur lesquels il avait prêté 33 millions, d'où une 
perte do 12 millions! 

9° Est-il vrai, oui ou non, que le Crédit foncier sait, 
à Fheure présente, qu'il a pour environ 250 millions 
d'immeubles • dont les annuités sont incorrectement 
payées, immeubles qu'il sera très probablement obligé 
de racheter pour 120 ou 150 millions, ce qui lui occasion- 
nerait une perte de près de 100 millions? 

10° Est-il vrai, oui ou non, qu'au mépris des statuts 
(art. 58) et des décisions ministérielles, disant que c le 
c taux de l'intérêt des sommes prêtées sera fixé par le 
« Conseil d'administration et ne pourra dépasser de 
« plus de 0,60 0/0 le taux de revient des obligations en 
« circulation au moment de la fixation du taux de Tin-, 
« térêt des prêts, le Crédit foncier a porté cette com- 
c mission à 80, 82 et jusqu'à 90 centimes ? » 

11° M. le Gouverneur a-t-ii pris des dispositions en 
vue du remboursement éventuel de 500 à 600 millions 
de prêts communaux, lequel remboursement obligerait 
le Crédit foncier à amortir pour une sommé égale 
d'obligations communales ? 

12° Est-ce que le bénéfice illégitime — pour ne pas 
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dire illicite — provenant de la surélévation de la com-. 
mission sur les prêts fonciers n'a pas été acquis parle 
Grédit foncier au préjudice 'de ses emprunteurs, alors 
qu'il aurait dû chercher à amoindrir les charges de ces 
derniers ? 

13° Est-il vrai, oui ou non, que pendant qu'il faisait 
payer 5 fr. 75, commission comprise, sur les prêts 
consentis aux simples particuliers, le Crédit foncier 
prêtait 200 millions à la Rente foncière à 4.05 0/0, com- 
mission comprise; à 4.50 0/0 à la Compagnie foncière 
de France; à 4.70 0/0 à la Foncière lyonnaise, com- 
mission comprise aussi ? 

Pourquoi deux poids et deux mesures? Pourquoi 
aggraver les charges des propriétaires obérés et alléger 
celles de quelques Sociétés ? 

14° Est-il vrai, oui ou non, que divers syndicats ont 
été constitués, lors des émissions d'obligations fon- 
cières, communales et autres titres à lots émis aux 
guichets du Crédit ? 

15° A qui ont profité les bénéfices réalisés par ces 
►Syndicats ? 

16° Est-il vrai, oui ou non, que M. le Gouverneur du 
Crédit foncier a été assez économe pour, ayec un trai- 
tement de 40,000 francs par an, pouvoir posséder 
aujourd'hui huit millions de francs en biens au soleil, 
dans le département de l'Orne, et que sa fortune soit 
évaluée à trente millions ? 

17° La plus grande partie des bénéfices réalisés dans 
les syndicats dont nous venons de parler aurait-elle 
été — comme le dit Paris 9 dans son numéro du 7 no- 
vembre 1888, le profit des gouverneurs et autres inté- 
ressés? Ce journal parle de 40 millions de bénéfices 
ainsi indûment réalisés. 

18° Pourquoi M. Christophle a-t-il fait consentir le 
Conseil à prêter à M. Wilson une somme au delà de 
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4a valeur totale de nu hôtel (voir ^«rt* du 28 octo- 
bre 1888), contrairement au texte du premier alinéa 
de l'article 56 des Statuts ? 

19° Est-il vrai, oui ou non, que, sans interruption* 
depuis 1880, le Crédit fonder a dépensé une somme de 
1*000,000 francs par an pour publicité inutile ? 

90* Nest-il pas vrai que cette somme, si *lie avait 
été appliquée au dividende» aurait permis de donner, 
chaque année, un supplément de G francs à chacune 
des 341,000 actions ? 

21° N'est-il pas vrai que cette somme, appliquée a 
rabaissement du taux de l'intérêt des prêts, aurait 
permis de te réduire de 5 fr. 75 0/0 à 4 fr* 50 0/0, ce qui 
eût été plus en harmonie avec le programme du Crédit 
foncier lors de sa constitution ? 

Personne, noue avons le regret de lé constater, n'a 
osé poser Tune de ces questions. L'assemblée du 8 avril 
a été la reproduction des précédentes. 

Décidément, si les actionnaires sont» de temps à autres, 
victimes des fautes d'un Conseil d'administration, ils ne 
méritent point d'être plaints, car c'est bien par leur 
indifférence, leur bonnasserie, si on abuse d'eux» 

Mus que bien d'autres, les actionnaires du Crédit 
foncier sont impardonnable d'avoir gardé un mutisme 
absolu après kt lecture du rapport de M. Christophle, 
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« « 

Les Syndicats agricoles. — Leurs doléances auprès du mihis 
thre. , — Violation des Statuts. — Exagération du taux' de 
l'intérêt des prêts. — Les observations de M. Rouvier. 
Le ministre voulait avoir l'air de tenir compte des obser- 
vations de M. Levêqtte L'assemblée génèraïe du 2 avril. 

— Les aveux de M. le Gouverneur. . 



La gestion de M. Christophle, sa méconnaissance des 
statuts en ce <Jui a trait au taux de l'intérêt des prêts, 
ont trouvé des critiques acerbes, virulents parmi les 
membres des Syndicats agricoles. 

Oui, les Syndicats agricoles se sont émus des condir 
tions presque usuraires imposées par cet établissement 
de crédit aux propriétaires gênés, venant réclamer le 
concours de ses capitaux. 

Et ces Syndicats, au lieu de se borner à de vaines 
et platoniques plaintes, xmt porté leurs doléances à 
MM. les ministres des Finances; clè l'fhtêrieur et de 
l'Agriculture. 

C'était là, reconnaissons-le, le meilleur moyen d*a~ 
mener un changement reconnu nécessaire, indispen- 
sable, dans lé fonctionnement aôtuel du Crédit foncier. 

M. le Ministre des finances s'en est expliqué avec 
M. le Gouverneur. 

Tout d'abord, il lui a reproché db prendre une coin- 
mission de beaucoup supérieure à celle que les Statuts 
du Crédit foncier et les décisions 'ministérielles' ont 
fixée depuis de longues années. ' 
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Il était impossible de nier l'évidence. Aussi M. le 
Gouverneur n'a-t-il point cherché à soutenir le con- 
traire de ce qui est. Il s'est borné à plaider, si nous 
pouvons nous exprimer ainsi, les circonstances atté- 
nuantes. 

D'après lui, s'il est vrai que la commissioa que peut 
prendre le Crédit foncier en sus du taux de l'intérêt 
est de fr. 60 0/0, cette commission peut varier suivant 
que le prix de revient de l'argent produit par l'émis- 
sion des obligations est plus ou moins élevé. 

M. Ghristophle a prétendu que, en ce qui concerne 
les prêts fonciers, le bénéfice du Crédit foncier étant, 
parfois de fr. 20 0/0, il avait cru bon de faire une 
moyenne en surélevant la commission de fr. 60 et 
en la portant jusqu'à fr. 90 0/0. 

Ce raisonnement, outre qu'il pêche par la base, est 
en contradiction flagrante avec les Statuts et les déci- 
sions ministérielles, surtout avec les Statuts. 

Or, l'article 58 des Statuts, qui fixe la commission 
dont nous parlons, est conçu ainsi : 

Art. 58. — Le taux, de l intérêt des sommes prêtées 
sera fixé par le conseil d'administration et ne pourra 
dépasser de plus de fr. 60 0/0 le taux de revient des 
obligations en émission au moment de la fixation du 
taux de Vintèrêt des prêts. 

Voilà qui est précis el clair. 

Eh bien, nous le demandons à M. Ghristophle : lors- 
que le Crédit foncier a prêté 200 millions à la Rente 
foncière à 4 fr. 05 0/0, commission comprise, pourquoi 
prenait-il 5 fr.75 0/0 aux particuliers qui venaient lui 
emprunter? Est-ce que, à l'époque dont nous parlons, 
l'argent donné aux particuliers revenait plus cher que 
celui donné à des Sociétés ? Pourquoi le Crédit foncier 
a-t-il pris sur les prêts faits aux particuliers, une com- 
mission dépassant fr.60 0/0? 
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Et, cependant; le taux > de > revient des obligations; 
émises alors était tel que M. le Gouverneur devait 
respecter scrupuleusemeut les Statuts, môme en admet- 
tant son système des c moyennes » en ce qui touche 
la commission. 

Mais, à quoi bon discuter à perte de vue sur ce point ? 
Il est un fait certain, brutal : c'est la commission de 
Ofr. 60 0/0 fixée par l'article 58 des Statuts ; M. le Gou- 
verneur n'avait pas le droit d'y contrevenir, sans y 
avoir été autorisé parle ministredes Finances. 

Or, jamais aucun des ministre des Finances qui se sont 
succédés depuis 1878 n'a donné semblable autorisa- 
tion. 

On peut donc soutenir, à bon droit, que M. le Gou- 
verneur a fait commettre à l'administration du Crédit 
foncier une très grave infraction aux Statuts de cette 
Société et que, en même temps, il a fait payer aux 
emprunteurs particuliers, les faveurs qu'il accordait à 
certaines Sociétés immAilières. ■ 

C'est là un acte doublement coupable : c'est, en pre- 
mier lieu, la violation du pacte social; c'est, en. second 
lieu, l'aggravation des charges de la propriété hypothé^ 
quée, alors que le Crédit foncier a été créé, spécialement 
créé en vue de diminuer l'importance de ces charges, en 
poursuivant le dégrèvement de la propriété grevée par; 
l'emprunt. « • • ■ > 

Il se peut que .M. Christophle considère les emprun- 
teurs comme étant des gens taillables et corvéables: à 
merci. Ces idées sont en contradiction avec les prin- 
cipes républicains. Or, M. Christophle fait profession 
de républicanisme. 

On conviendra qu'il pratique d'une singulière façon 
les principes d'égalité et de fraternité, quand il s'agit 
de les appliquer à ses emprunteurs. 

Une seconde observation a, été faite par M. Rouvier 
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à Al. le Gouverneur du Crédit foncier,, à propos de la 
composition 4e «on Portefeuille. 

M. le Jkf luistre n'a pas mâché boa opinion à eet égard. 
Il a déclaré à M. Ghrietopkle qu'il trouvait incorrect, 
inadmissible, que le Crédit foncier pût posséder en 
Portefeuille plus de 200 millions VobUpatiom du 
Trésor. 

• Et, en effet, nette énorme quantité d'obligation» du 
Trésor dans uns seule main, est un danger formidable 
pour le crédit de l'État. 

Que, pour nne raison quelconque, Le Onàdit foncier 
se trouve oblige, du jour au lendemain, à faire argent 
de son Portefeuille et jette sur le marché ces 200 mil* 
lions d'obligations du Trésor, qu'arrivera4«41 ? 

Evidemment les oours en seront sensiblement dépré- 
ciés. Cette baisse se répercutera sur nos Rentes, tout le 
marché en subira un funeste contre-coup* 

On peut donc dire qu'en ayant en portefeuille 200 mil- 
lions d'obligations du Trésor, le Crédit foncier peut, à 
son gré, faire la baisse ou la hausse sur notre marché. 

Le crédit de l'État dépend de l'administration de cette 
Société; tranchons le mot : notre marché est à la merci 
de M. Christophle ! 

M. le ministre des Finances l'a si bien compris, qu'il 
a exprimé, très nettement» le désir de voir cesser, à bref 
délai, cette situation. 

M. le Gouverneur s'est défendu duinieux qu'il a pu. 
Invoquant les nécessités de la situation de la Société 
qu'il dirige* il.a cherché à pallier ses fautes, à atténuer 
ses erreurs et* .finalement, il a conclu en disant qu'il ne 
pouvait pas modifier cette situation. . 
i A quoi M. le Ministre aurait répondu : 

'*— € Alors, frotte êtes dans une ifichue situation au 

Crédit foncier. » 

••■••,•. * 

• * » 
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A propos du Portefeuille du Crédrt foncier, Il est in- 
téressant de relever les variations qif il a subi depuis 
quelques temps. 

* Au Bl décembre 1898, nous avons vu qtûtW s'élevait à 
483,773,470 fr. 46 (page 13 du rapport fctir rexereice 
4898). 

Au 31 juillet 1889, il était encore de 350,644,528 fr. 28. 

Il reste presque stationnais pendant les mois d'août 
et septembre. 

En octobre, il n'est plus <}ue de 828,S79;098 fr. 46. Il 
s'abaisse à 315,889,493 fr. 65 eh novembre, et, au 31 dé- 
cembre, son éhiffre se trouve réduit à #74,992*099 fr. 40. 

Donc, pour le second semestre de 1889 — et par rap- 
port à son chiffre du 31 décembre 188$ ^ le Portefeuille 
du Crédit fotteier a diminué de 208,781,371 fr. 06. 

A quoi ont été employés des 206 millions provenant 
de la réalisation des valeurs du Portefeuille ? 

Le rapport lu à rassemblée dn 2 avril 1899 ne nous 
Fà point appris, pas plus qu'il ne nous a dit gomment 
et pourquoi ce Portefeuille qui, au 81 janvier 1890 n'était 
plus que de 280,348,201 fr. 84, se trouvait être de 
829,189,445 fr. 59, au 88 février suivant. 

Et, cependant, il serait très intéressant de connaître la 
nature des valeurs qui sont venues grossir de plus de 
54 millions le chiffre de celles en Portefeuille au 
.31 décembre dernier. 

Cette augmentation proviorrt-elïe de rachats d'obliga- 
tions foncières et communales, faits en Vue de relever 
et de maintenir haut les cotfrs de ces titrée? 

Ou bien devofls-nous la considérer gemme la consé- 
quence d'une importante entrée d'Effets souscrits ett 
ddfttre-vaieur d'annuités èûhtèês et non payées, ou, 
encore, provient-elle de billets souscrite par des débi- 
teurs en retard du Sous-Comptoir des Entrepreneurs? 

•Quelle que soit la cause de cette augmentation anor» 
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maie du chiffre du Portefeuille, il est du devoir de 
M. le Gouverneur de la faire connaître. Il est du devoir 
aussi de M. le ministre des Finances d'obliger le Crédit 
foncier à employer la plus grande partie de ses res- 
sources en prêts hypothécaires, à abaisser le taux de 
ceux-ci, et à ramener à fr. 60 0/0 la commission en sus 
de l'intérêt. 

C'est en visant ce triple but, dans l'intérêt de la pro- 
priété, que les Syndicats agricoles ont entretenu MM. les 
ministres des Finances, de l'Agriculture et de l'Intérieur 
de la fâcheuse gestion de M. Christophle. 

Espérons que le Gouvernement fera passer les inté- 
rêts généraux avant ceux de M. le Gouverneur. 

Au lieu d'étudier le rapport qu'a présenté M. le Gou- 
verneur au nom du Conseil d'administration à l'assem- 
blée du 2 avril 1890 nous estimons plus instructif de 
commenter l'allocution prononcée par M . Christophle, 
après la lecture de ce document. 

Constatons tout d'abord que M. le Gouverneur, qui, 
au dire de ses défenseurs, c va devant des questions qui 
pourraient lui être posées, afin de répandre la plus vive 
clarté sur toutes les opérations sociales >, a eu bien soin 
de ne répondre à aucune des questions que nous lui 

ussions posées si nous avions pu prendre part à 

cette assemblée. 

Car nous ne saurions considérer comme étant des 
réponses les quelques explications nébuleuses qu'il 
a fournies à côté. 

Par exemple, il s'est empressé de satisfaire à une 
observation présentée par un actionnaire, au sujet du 
cours des actions. 

. Pourquoi les actions ne sont-elles pas à 1,360 francs? 
lui a-t-on demandé. 

c II ne dépend aucunement de l'administration de 
c régler le cours des actions; l'administration s'interdit 
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c rigoureusement d'y toucher > ; telle a été la réponse 
de M. le Gouverneur. 

Est-il bien exact que ^administration ne s'occupe 
point du cours des actions ? N'est-ce pas par ses ordres 
que, tous les jours, les cours sont cotés comme il lui 
convient? Et n'est-ce pas par sa volonté que l'on cotait 
en septembre 1890 1,335 francs, en attendant que, pour 
satisfaire au désir exprimé par l'actionnaire dont nous 
venons de parler, et tenir la promesse faite Tannée der- 
nière, on obtienne le cours de 1,360 francs? 

Des paroles prononcées par M. Christophle nous en 
appelons à sa conscience : elle lui dira que nos obser- 
vations expriment la vérité des faits. 

Pourquoi, d'autre part, M. le Gouverneur afûrme-t-il 
que c les cours continueront à se raffermir »? Qu'en 
sait-il? Escompte-t-il au profit de la hausse sa sortie 
probable et prochaine du Crédit foncier? Dans ce cas, 
sa prévision aurait des chances de se réaliser. 

M. Christophle, tout malin qu'il est, a parfois des 
accès de naïveté. En voici un exemple : 

c Vannée dernière, a-t-il dit, vous m'avez accordé 
c un vote de confiance auquel fai été très sensible; 
c mais vous étiez sous V influence des événements 
c financiers qui venaient de se produire, c'est-à-dire 
c de la chute d'un grand établissement \ et il y avait 
c entre vous et moi une sorte de nuage. Je sentais qu'il 
c y avait plutôt dans votre vote V expression d'une con- 
c fiance en quelque spr te. rétrospective, qu'un tèmou 
c gnage de confiance absolue pour le présent et pour 
c Y avenir, » 

En bon français, ce passage du discours de M. le 
Gouverneur signifie ceci : 

c L'année dernière je n'avais plus votre confiance, 
Heureusement pour moi, le Comptoir d'Escompte 
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▼enait de crouler, et vous ame craint, actionnaires du 
Crédit foncier, de mettre en péril votre Société ai, 
froissé par votre refus de m'aeeorder un vote de con- 
fiance* je donnais ma démission, c Le nuage qu'il y 
avait entre vous et moi i avait des causes sérieuses.; je 
les connaissais plus à fond que vous, par suite, je savais 
combien j'avais cru tort -et combien fondée était votre 
défiance à mon égard. > 

Cet étrange aveu de M. le Gouverneur ne porte4-il 
pas en soi la condamnation de sa gestion? 

En constatant que les actionnaires n'avaient plus 
confiance en lui, —et il le constate— M. Christophle ne 
reconnaît-il pas, de façon éclatante, qu'il se sentait 
répréhensible sur bien des points? 

Nous étions loin de noua attendre à cet aveu. liaient 
confirmer le bien fondé et la justesse de nos critiques 
su* le rapport de l'exercice 1888. Par cet aveu, nous 
pourrions dire que M. le Gouverneur a répondu à nos 
vingt et une questions, rjulsque, toutes, ont trait à des 
faits ou des actes ayant dd provoquer la défiance, ou, 
si Ton préfSre, les craintes des actionnaires du Crédit 
foncier. 

En termes généraux, neas avons reproché à M. le 

Gouverneur d'être avare de détails dans ses rapports, 
et de laisser planer une obscurité .profonde sur nombre 
de comptes. 

M. Christophle, tout en ne l'avouant pas, reconnaît 
implicitement que nous avons eu rateon de kd aétesser 
ee reproche, quand il dit : 

€ Nous avons compris que notre devoir était ffajou- 
« ter encore à ta clarté des &tpôsés précédents, de ne 
« rien laisser dans F ombre, de vous présenter dés 
€ comptes d y wne limpidité telle qu'ils défieraient toute 
< critique. » 
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S'exprimer de la sorte c'est, oe noue semble, reeon- 
naître que» jusqu'à présent, les «exposés ent manqué ûè 
tfterté ^partant, dHterétè les cri tiques. 

C^est, en même temps, avouer que nous avons mille 
fois raison de critiquer, comme nous l'avons fait, les 
rapports de *880 à 1889, 

Nota* aurons à voir, dan* no& oitapitees suivante} si 
M. le Gouverneur a mis d'accord ses actes avec ses 
paroles. 

Par exemple, il est une déclaration de M. Ghristophle 
contre laquelle nous nous élevons véhémentement» C'est 
celle ayant trait < an respcftt de l'esprit et de la lettre 
des Statuts >. M. Ghristophle a dit : 

Le rapport qui vient de vous être tournis a donc été 
plus abondant en chiffres et en explications de toutes 
sortes que les précédents* et vous avez pu voir que nous 
nous conformions rigoureusement è l'esprit et à la 
lettre des Statuts. Aucune de nos opérations ne pèche 
sur ce,point. 

M. le Gouverneur a donc oublié la valeur des mots? 

Se « conformer rigoureusement à des Statuts », c'est 
ne faire aucune opération défendue par ces Statuts, ou, 
pour mieux dire, c'est se borner exclusivement aux 
opérations indiquées dans ces Statuts. 

Eh! bien, nous avons le regret de le dire à M. Ghris- 
tophle, son affirmation manque complètement d'exac- 
titude et de sincérité. 

Les seules opérations autorisées par les Statuts du 
Crédit foncier sont les prêts hypothécaires et les prêts 
communaux. 

y Gr, M. Gris tophle poVHfraii^il affirmer que le Grédit 
foncier n'a pas fait et ne fait pus tous les jours de la 
spéculation sur lés Hsntei? 

M. Ghristopble voudrait-il nous dire si les divers 
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syndicats constitués par les soins du Crédit foncier 
sont des opérations statutaires? 

Le Crédit foncier se conformait-il rigoureusement à 
l'esprit et à la lettre de ses Statuts, lorsqu'il ouvrait ses 
guichets : 

A la vente des actions syndiquées du Crédit foncier 
et agricole d' Algérie , avec une prime de 150 francs? 

A la vente des actions syndiquées des Magasins et 
Entrepôts généraux de France et d'Algérie, avec une 
prime de 125 francs? 

A la v°nte des actions syndiquées de la Compagnie 
foncière de France, avec une prime de 125 francs? 

Peut-on considérer ces opérations comme statutaires? 
C'est impossible. Néanmoins, admettons-les conformes 
aux Statuts. Une question se pose, celle-ci : 

Le Crédit foncier a-t-il profité des bénéfices réalisés 
par les syndicats de ces trois Compagnies alors qu'il a 
été l'intermédiaire officiel, celui qui a donné son haut 
patronage à ces ventes d'actions? 

Quelle a été la part du Crédit foncier dans les béné- 
fices réalisés par les syndicataires ? 

De bonne foi, est-ce en participant à de telles opéra- 
tions que le Crédit foncier s'est conformé rigoureuse- 
ment à l'esprit et à la lettre de ses Statuts? 

* * 

A quelle opération, plus pu moins antistatutaire, 
M. Çhristophle faisait-il allusion le jour où, s'adressa'nt 
à ses administrateurs, réunis en séance du conseil, il 
leur disait : 

> » 

€ Nous avons perdu de V argent sur, les prêts, faits. en 
province ; heureusement que M. Le Guay, par, des ' opè* 
rations heureuses, nous a fait réaliser d'importants 

bénéfices. •» 
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Ces paroles ont-elles été prononcées par M. Chris- 
tophle ? Si oui, quelles sont les c opérations heureuses > 
traitées par M. Le Guay? 

Il est de notoriété que M. Le Guay a pour occupation 
spéciale, au Crédit foncier, la négociation de toutes les 
opérations de finances. C'est avec lui que les agents de 
change ont à s'entendre. C'est à M. Le Guay qu'ont af- 
faire tous les remisiers. 

Dire que M. Le Guay a, par des € opérations heu- 
reuses », réalisé d'importants bénéfices, c'est avouer, 
sans s'en douter, que l'on avait fortement spéculé à la 
Bourse. 

O naïveté 1 tu n'es pas un vain mot ; et, puisque 
M. Christophle prétend qu'il respecte l'esprit et la lettre 
des Statuts, voudrait-il répondre, par oui ou par non, à 
la question suivante : 

T ^c Crédit foncier ne spécule-t-il pas sur les Rentes, 
et n'est-ce pas dans cette spéculation qu'il a réalisé 
les bénéfices formant une sérieuse partie du dividende 
pour 1889 ? 

Qu'on veuille bien le remarquer : nous ne contestons 
pas le droit au Crédit foncier d'acheter des Rentes au 
comptant et de les mettre en portefeuille momentané- 
ment, pour ne pas laisser improductives une partie de 
ses disponibilité; mais nous lui dénions le droit de faire 
des opérations à terme sur les Rentes et autres valeurs, 
attendu que c'est là de la spéculation pure, que c'est une 
opération aléatoire, une affaire de jeu, et que ce genre 
d'opérations n'est pas permis par les Statuts de la 
Société. 

On voit que sur le point principal, le point le plus 
délicat de la situation du Crédit foncier — au moins en 
ce qui a trait aux bénéfices réalisés, — M. Cristophle 
est loin de dire la vérité. 

Nous ne pouvons nous empocher de témoigner notre 
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étonnement de ce que, dans son discours, M. le Gou- 
verneur n'a pas dit un mot au sujet delà commission 
de 90 centimes que le Crédit foncier prend, illégalement, 
sur les prêts fonciers. 

En agissant de la sorte, se confortne^t-il rigoureuse- 
ment à l'esprit et à la lettre des Statuts qui fixent cette 
commission à fr.60 ? 

Véritablement, il fallait que M. Christophle fût 
bien sûr de ses actionnaires composant l'assemblée du 
2 avril, et qu'il n'y figurât pas des emprunteurs forte- 
ment houspillés par le Crédit foncier, pour ne pas 
craindre d'être démenti en affirmant son respect des 
Statuts. 

Gomment concilier ce prétendu respect des Statuts 
avec l'élévation illégale àtt taux de ht commission à 
percevoir sur les prêts ? 

Parler du taux de l'intérêt que le Crédit foncier fait 
payer aux emprunteurs fonciers ; tenter de justifier 
l'élévation illégale de la commission statutaire en la 
portant de fr. 60 0/0 à fr. 90 0/0, étaient choses sca* 
breuses. On ne peut défendre honnêtement des actes de 
ce genre. C'est pourquoi M. le Gouverneur n'en a point 
soufflé mot. 

Il a préféré tourner la difficulté en prétendant qtte si 
les remboursements anticipés — dont nous avons parlé 
précédemment en en indiquant le ehiffre probable quant 
aux prête communaux — avaient été plus nombfëttfc* 
< cela ne tenait point an taux même des p*âts> c*t le* 
c emprunteurs au tauœ le plus faible y ent contribué^ 
c dit-il, dans la même mesure que les emprunteurs au 
c taux le plus élevé. » 

Nous serions curieux de connaître le détail des rem- 
boursements anticipés des pr$ts fonciers aveo le tau* 
du prêt mis en regard des sommes remboursées. Bien 
certainement, un tableau ainsi dressé donnerait un 
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éclatant démenti aux allégations de M. le Gouver- 
neur. 

Quoi qu'il en soit^ le fait que nous avions dénoncé 
est reconnu vrai par M. Christopnle. Les emprunteurs 
du Crédit foncier remboursent par anticipation. Gela 
prouve évidemment qu'il* ont trouvé d'autres préteurs 
moins exigeants. 

Nous ne croyons pas, par exemple, que ia Renie fon- 
cière ait opéré des remboursements anticipés, par 
l'excellente raison qu'elle avait pu obtenir de M. Chris- 
tophle de l'argent à 4 fr. 05 0/0, alors que les autres em- 
prunteurs étaient obligés de payer 5 fr. 60 0/0. 

Mais, un peu plus loin, M. Christophle fait un supplé- 
ment d'aveu, par lequel il démontre — toujours sans le 
savoir, absolument comme M. Jourdain faisait de la 
prose — que, dans un temps prochain, si on n'apporte 
pas de profondes modifications dans sa façon d'opérer, 
le Crédit foncier perdra tous ses clients. 

M. le Oouverneur dit, à propos des remboursements 
anticipés : 

c C'est le résultat d'une situation générale et de 
< rabaissement du taux des placements sur les va- 
€ leurs mobilières. » 

En reconnaissant que le taux de l'intérêt tend tou- 
jours à s'abaisser, M. Christophle prononce sa propre 
condamnation. 

Sans s'en douter, comme pour toutes les vérités qu'il 
dit, il proclame le résultat d'un fait économique : celui 
de l'abaissement incessant du taux de l'intérêt, fait qull 
n'a pas su prévoir, alors que, s'il avait eu la moindre 
notion des principes économiques financiers, il aurait 
dû, depuis longtemps, pressentit cet abaissement gra- 
duel. 

C'est par suite de cette imprévoyance true M. Christo- 
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phle a conduit la Crédit foncier à deux doigts de sa 
perte. C'est cette imprévoyance, cette ignorance rare 
qui a autorisé un de nos ministres à dire : 

c En ne tenant point compte de i'abaisement du taux 
< de l'intérêt, en procédant à des émissions trop consi- 
« tlérables et à des cours trop bas, M. Christophle a 
« jeté le Crédit foncier dans une situation très difficile, 
c presque inextricable, ce dont nous sommes très préoc- 
c cupés. Aussi, pour moi, je considère la succession de 
c M. Christophle comme étant virtuellement ouverte. » 

Si ce ne sont pas là les paroles textuelles prononcées 
par le ministre auquel nous faisons allusion, c'en est 
tout au moins le sens exact. , 

Au surplus, les faits qui se produisirent en avril 1890, 
vinrent corroborer les paroles du ministre. 

Grandement froissé par ce qu'avait dit M. le Gouver- 
neur au sujet des prêts, M. Levêque, Sous-Gouverneur, 
qui avait les prêts dans ses attributions, a fait une alga- 
rade lors d'une des réunions de la commission des 
prêts . 

Puis il tenta des démarches en vue d'obtenir la révo- 
cation de M. Christophle dont il désirait être le succes- 
seur; 

Or, M. Levêque est très lié avec M. le Président de 
la République. Il a d'autres amis très influents. Il pou- 
vait réussir dans ses démarches . 

De son côté, M. Christophle se rendit auprès de 
M. Rouvier pour le prier de lui donner un autre Sous- 
Gouverneur à la place de M. Levêque. Comment se 
termina cette lutte? Tout le monde le sait : M. Rouvfer, 
plus que favorable à M. Christophle, n'hésita point à 
manquer aux lois des convenances afin de sacrifier 
M. Levêque. 

Nous aurons à revenir sur ce sujet. 
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Relativement aux prêts communaux, nous avons dit 
précédemment à quel taux les Compagnies d'assurances 
et la Caisse des Dépôts et Consignations consentaient 
leurs prêts aux communes. m: 

On a pu croire que nous exagérions les faits ; on a 
même été jusqu'à douter de notre sincérité ! • 

M. Christophle s'est chargé de prouver aux incréduies 
que nous avions dit la vérité, rien que la vérité, en 
s'exprimant ainsi : 

€ En ce qui concerne les prêts communaux, on ren- 
« contre des concurrents et Con ne profite que d'un 
€ écart moyen assez faible sur cette branche: 24 cen- 
c times par 100 francs ; mais grâce au relèvement des 
« obligations , on s'approvisionne maintenant dans de 
€ bonnes conditions de fonds nécessaires pour faire 
« face à cette nature de prêts. * 

L'aveu y est en plein : c On rencontre des concur- 
rents. » M. le Gouverneur se dispense^de les nommer 
parce que, s'il est obligé, bien malgré lui, de nous déli- 
vrer un certificat de sincérité, il ne veut pas aller au 
delà, et nous faire l'honneur de citer les noms que 
nous avons donnés. 

C'est au public à apprécier. C'est à ceux qui nous 
liront à voir que pas une de nos critiques ne porte à 
faux. Tout: faits et chiffres énoncés par nous, tout 
est absolument vrai, exact. 

Excellent Gouverneur! Combien nous avons à le 
remercier de tou< ce qu'il a dit pour notre défense! 
Quel bon et habile avocat que celui qui, plaidant pour 
son client, parle de façon à gagner la cause de son 
adversaire. Nous comprenons aujourd'hui seulement 
pourquoi M. Christophle a renoncé depuis bien des 
années à sa charge d avocat à la Cour de Cassation. 

Il est vrai qu'il n'a rien perdu à son changement de 
profes.siun. 
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Parlant des obligations foncières et communales, 
M . le Gouverneur s'exprime ainsi : 

c Les cour» se sont raffermis et ils continueront de se 
c raffermir ; le reclassement auquel on a dû procède» n'a 
c pu se faire en wa/oroves a*est appliqué de de» mieux 
« à le hâter ; le Crédit foncier, qui vit Remprunte, a le 
c plus grand intérêt à noir lee cours* de ses obligations 
c se maintenir à un bon niveau... * 

Eh bienl ofaeirs lecteurs, nous- ne le lui faisans pas 
dire, à M. le GauYeraeur* il le dit bien tout seul: Le 
Crédit foj&eier travaille sur ses obligations*. 

Si leurs c cours se sont raffermis *y et « s'ils coati* 
nuent à se raffermir % % c'est parce que le Crédit foncier 
y prend soin, 

c Le reclassement auquel on a dû proeéd&a », qui 
est-ce qui l'a entrepris? Est-ce que ce ON n'est pas lu 
pronom désignant le Crédit foncier ? 

Qui donc, sinon le Crédit foncier, s'est ap.p>liqué de 
son mieux à le hâter, $e reclassement ? 

Et, après avoir prononcé ce», paroles* M., Chris tgpWe 
viendra soutenir qu* Pou ne spécule, pars,, que l'on ne 
joue pas à la Bourse, sur les titres du Crédit foncier? 

Ah ! monsieur le Gooiveriieur, cessez, de parler si vous 
ne voulez pas en arrivera demander vous-même — tou- 
jours inconsciemment et sans le. savoir — votre révoca- 
tion. Et» franchement, ce n'est pas nécessaire, car 
d'autres s>a. occupant, pour vous. On a pu le voir plu* 
haut. 

Faisant allusion à la baisse qui* Faunée- dernière, 
avait atteint les obligations du Crédit foncier, M. Chris* 
tophle a dit : 
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c Vannée dernier^ des bruits malveillants avaient 
c provoqué une baisse, générale des obligations. Cette 
c baisse a été de courte durée. Elle s'était produite 
c sans motifs et sur de simples bruits calomnieux...* 

M. le Gouverneur a eu tort de ue pas dire à ses 
actionnaires quels avaient âtô ces c bruits malveillants » ; 
il aurait dû leur faire connaître ces c simple» bruits 
calomnieux ». 

Ce qu'il s'est borné à cUre est le simple rappel de ce 
qui s'est passé, mais ce n'est pas la preuve qu'il y avait 
simplement de la malveillance et de la calomnie dans 
les susdits bruits. 

Sa nous ne nous trompons point, 14. le. Gouverneur a 
voulu faire allusion & la campagne dirigée contre lui 
pa* le Paris, auquel, du reste, il n'a jamais répondu, 
et, par conséquent* n'a point davantage démontré l'in- 
justice de ses attaques. 

Or, en formulant les questions que nous aurions 
voulu, ou voir, poser à, M. Christopble,dans l'assemblée 
générale du 2 avril 1890* nous avons reproduit divers 
passages des articles de Pcuris. Pourquoi, puisqu'il ten- 
tait* quoique indirectement, de ae justifier, M. le Gou- 
verneur n'a-t-il pas donné un démenti net et formel 
au^ accusations de Pari* ? 

Ainsi la dix-septième, question, est formulé comme 
suit : 

17° La plus grande partis des bénéfices réalisés dans 
les syndicats dont nous vouons de parler aurait-eUe été 
— comme 1 i dit le Paris dans son numéro du 7 no- 
vembre 1888 — leyrofit du Gouverneur et autres inté- 
ressés ? Ce journal parle de 40 millions de bénéfices, 
ainsi indûment réalisés., 

V.oyons, le Paris a-t-il calomnié quelqu'un en parlant 
de la sorte ? Est-ce ou n'est-ce p&slà une des causes d«> 
la baisse des obligations dont parle M. Christophle ? 
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Y a-t-il eu, oui ou non, des syndicats constitués lors 
des émissions d'obligations foncières et communales et 
autres titres émis par le Crédit foncier ? 

Et si ces syndicats ont existé — ce que nous croyons 
— à qui ont profité leurs bénéfices ? 

Voilà ce que M. Christophle aurait dû expliquer à 
ses actionnaires, car, en leur disant la vérité sur ce 
point, il aurait démenti, du même coup, les c bruits 
calomnieux » répandus et rassuré les porteurs de titres 
du Crédit foncier. 

Il n'a rien expliqué. Faut-il en conclure que tout cela 
est vrai ? Qui ne dit mot consent, dit le proverbe. 

Puisque M. le Gouverneur a parlé du prêt consenti 
par le Crédit foncier sur le domaine de Chenonceaux, 
pourquoi n'a-t-il pas profité de cette occasion pour ré- 
pondre à notre dix-huitième question ainsi formulée : 

18° Pourquoi M. Christophle a-t-il fait consentir à 
prêter à M. Wilson une somme au delà de la valeur 
totale de son hôtel (voir le Paris du 28 octobre 1888) ? 

C'était le cas ou jamais, pour M. le Gouverneur, de 
donner un démenti à cet infernal Paris qui l'avait ca- 
lomnié outrageusement, à ce qu'il prétend. Mais, depuis 
lors, le Paris est devenu, à peu près, la propriété de 
M. Christophle, et un des organes officieux — chère- 
ment payés — du Crédit foncier. Cela se dit et s'écrit 
sans qu'on le démente. 

C'était aussi un moyen infaillible de prouver que le 
Crédit foncier c se conformait rigoureusement à V es- 
prit et à la lettre des statuts. * 

Car, pour prouver cela, il n'était rien de tel que de 
prendre un exemple . 

Il faut croire que le Paris n'avait pas tout à fait tort, 
puisque M . Christophle n'a pas cru utile de protester 
contre l'accusation d'avoir prêté à M. Wilson une 
somme au delà de la valeur totale de son hôtel. 
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. Mais alor* le Crédit foncier ne se conforme pas rigou- 
reusement à l'esprit et à la lettre des statuts ? • 

Que devient, dans ce cas, cette noble et hautaine af- 
firmation de M. le Gouverneur? 

Une simple erreur de ses sens abusés. 

* * 

Nous terminerons dans notre prochain chapitre l'a- 
nalyse du discours de M; Ghristophle, puis nouspasse- 
rons à l'examen de son rapport. 

Seulement, nous ne voulons pas renvoyer plus loin 
la divulgation d'un fait, connu d'un nombre restreint 
d'actionnaires du Crédit foncier, que nous ignorions, 
nous l'avouons, et dont nous avons été profondément 
surpris. 

Saviez-vous, actionnaires du Crédit foncier, que, de- 
puis sept ans, on donne — à titre gracieux — à chacun 
des deux cents plus forts actionnaires de votre Société, 
assistant à l'assemblée générale annuelle, une belle 
pièce en or de 100 francs ? Ce qui fait que, lorsque l'as- 
semblée compte deux cents membres, elle occasionne 
une dépense inutile de 20,000 francs. 

Voilà de quelle façon économique M. Ghristophle 
gère les intérêts sociaux. 

C'est lui quî a inauguré ce système. Cette innovation 
est sa propriété. C'est par de tels actes qu'il entend éta- 
blir ses capacités financières. 

Pourquoi donne- t-on 100 francs à chacun des action- 
naires assistant à l'assemblée annuelle ? 

A notre sens, c'est un honneur de faire partie de cette 
assemblée. Compter parmi les deux cents plus forts 
actionnaires du Crédit foncier n'est pas une mince 
satisfaction. 

Pourquoi donc accorder, en plus, une récompense 
pécuniaire ? 

14 
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Peut-être, quand cette idée généreuse est sorti de son 
cerveau, M. le Gouverneur, bien au courant de ee qui 
allait suivre la débâelo des immeubles, (on 1883) 
avait-il cru nécessaire de se gagner, pour l'avenir, les 
sympathies des actionnaires, en se les attachant par un 
morceau d'or ? 



CHAPITRE XVII 

Le Gouverneur «fceretoe à ee jmetUter. tt eootiuue à fuite des 
aveux. — Xes expropriations invraisemblables. — Curieux 
résultats d'une expropriation. — M* Christophie se tait sur 
la publicité. — Le Qwvwmeor eherch* * critiquer les actes 
de M. Levéque ators fa'tt est ie seiif enqpafcfe. 



Pour qui connaît le caractère orgueilleux de M. le 
Gouverneur du Crédit foncier, sa suffisance, en même 
temps que sa prétention à l'infaillibilité, un acte d'hu- 
milité, des paroles de contrition venant de sa part sont 
choses surprenantes. 

C'eat pourquoi nous avens été profondément étonné 
en lisant ce passage de son discours : 

c Sans doute, nous me tommes pas infaillible, il 
peut nous arriver de commettre quelques erreurs 
d'appréciation, quand il s'agit surtout d'une masse 
d'opérations aussi comptes**, aussi délicates que 
celles dont nous avons la charge ; mais, si nous nous 
trompons quelque/bis, il ne faut pas grossir les consé- 
quences de ces erreurs. * 

. lia première pkrate. du paragraphe ci-dessus est une 
vérité incontestable. Bien certainement M, Christophie 
n'est pas infeillihle. Goastater lui-même ce fait, c'est 
avouer qu'il a failli. 

Dans cet aveu, on sent l'homme se reconnaissant 
coupable qui, n'osant . discuter les foits qu'on lui peut 
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reprocher* se borne à plaider les circonstances atté- 
nuantes. > 

M. le Gouverneur reconnaît, immédiatement après, 
qu'il a pu commettre quelques erreurs d'appréciation. 
Hélas t c Quelques » laisse supposer que le nombre de 
ces erreurs est restreint, tandis que, en réalité, elîes 
sont très nombreuses. 

Et, si nous ne voulions pas exclure de notre travail 
tout ce qui pourrait ressembler à une critique trop 
acerbe, il nous serait possible de citer plusieurs cas 
révélant de la part de M. le Gouverneur — ou de son 
administration - la volonté de commettre ces erreurs 
d'appréciation dont il parle. ^ 

Oui, nous pourrions signaler des prêts consentis' en 
province pour des sommes supérieures à la valeur des 
immeubles donnés en gage. Et ces prêts ont été con- 
sentis dans les conditions que nous venons de dire, 
après que les experts du Crédit foncier avaient fait 
connaître la valeur des susdits immeubles, valeur 
reconnue, par ces agents, sensiblement inférieure à la 
somme prêtée. 

Donc, pour nous qui savons la vérité, qui n'ignorons 
pas les motifs de cette façon de faire, les c erreurs 
d'appréciation » qui ont été commises par le Crédit 
foncier sont moins involontaires que le veut donner à 
entendre M. le Gouverneur. 

L'excuse fournie à cet égard mérite d'être légèrement 
commentée. f 

M. le Gouverneur dit que ces erreurs sont possibles 
quand il s'agit surtout d'une masse d'opérations aussi 
complexes, aussi délicates,., > 

Les opérations du Crédit foncier sont, aux yeux de 
tout le monde, des plus simples, des moins c com- 
plexes », pour employer le mot du Gouverneur, puis- 
qu'il ne doit faire que des prêts fonciers et communaux.* 



JUGÉ PAR LUI-MÊME 245 

— " — i ■ !■ ■■ ■ i ■ i ■ , i i ■ i l MX t 

Or, comme les Statuts de la Société disent tr^« 
clairement dans quelles conditions les prêts doivent 
être consentis, rien n'est moins c complexe » que ces 
opérations, rien ne prête moins à dès erreurs. 

Evaluer un immeuble est chose facile ; se rendre 
compte de son revenu certain, authentique est plus 
facile encore : les baux des locataires sont là pour en 
justifier. 

Si donc on se c conforme rigoureusement à l'esprit et 
à la lettre des Statuts», ainsi que. l'a affirmé M. le. 
Gouverneur, aucune erreur d'appréciation n'est pos- 
sible. ' . 

Mais, où M. Clirïstophje peut dire vrai, c'est quand, 
désertant les prêts fonciers et communaux, — et mécon T 
naissant les conditions statutaires qui les régissent, — 
le Crédit foncier se livre ( à des opérations antislatu? 
taires, à des spéculations, à la .constitution de syn-; 
dicats, etc., etc. 

Dans ces cas, des opérations peuvent devenir c auç?i 
complexes que délicates ». Les erreurs d'appréciation, 
on le sait, sont nombreuses, lorsqu'il s'agit de spécula-* 
tion, d'opérations essentiellement aléatoires. 

Nous sommes donc conduits à penser que M. le Gour 
verneur, en cherchant à s'excuser pour les « erreurs 
d'appréciation » ayant pu être commises, a entendu faire 
allusion à des opérations autres que celles des prêts fon- 
ciers et communaux. 

En croyant cela nous ne pensons pas faire erreur. 

Par exemple, M. le Gouverneur est beaucoup trop 
indulgent pour lui-même, et demande trop de complai- 
sance a ses actionnaires, lorsqu'il dit qu' c il ne faut pas 
grossir les conséquences de ces erreurs. > 

Elles sont déjà assez grosses par elles-mêmes, ces 
conséquences, pour qu'il soit inutile de les grossir. 

A-t-on oublié pour quelle somme le Crédit foncier vit 

14. 
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être dbligé de racheter — ou de tfaire racheter — > des 
fenmettbfcs, dont les annuités nesmt pa« régulièrement 
payées? 

Pour environ trois cent cinquante wiliwms de francs* 
tfWMf erreur. 

$ait-on à combien, au Crédit foncier, on évalue la 
perte è subir par suite de «es rachats? 

À cent cinquante millions de francs. 

ToOâ quelles sont, à l'heure présente, les consé- 
quences des erreurs d'appréciation du Crédit foncier. 
"Voilà ce qui se dit à la rue des Capucines, nous assure- 
fr-on. 

Vraiment, elles sont assez considérables pour que 
sous n'ayons nulle envie de les grossir. 

lions nous rendons très volontiers à l'invitation, à 
prière dte M. le Gouverneur, ce dont il ne nous saura 
aucun gré, à coup sûr. 

M. le Gouverneur a parlé d'une propriété située à 
TOIlers-Bocage, sur laquelle le Crédit foncier avait 
ftftfe M64,000 francs et que ee dernier avait rachetée 
p*ur388,000'fra™cs. 

Le rappel de cette opération démontre combien peu le 
Crédit foncier se renferme dans ses Statuts, puisqu'il a 
pu racheter pour quelques centaines de mille francs le 
juge «tir lequel il avait prêté plus d'un million. Il prêle 
ékmc beaucoup plm de 50 0/0 de la valeur des 
immeubles. Mais ce n'est pas sur ce point que non* 
tenons à insister : nous voulons présenter une Observa* 
lion au sujet de la revente de cette propriété, revente 
iqui, à notre avis, nous parait absolument extraordinaire. 

M. le Gouverneur a dit : 

t Îm revente va donner 1,180,000 francs. C'est un 
gain que le Crédit foncier va riatiser au lieu delà 
perte dont on parlait. » 
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Nous^noos posons cette question t 

Comment se peut-ûl <qua da jpersoan» qui consent à 
jMayer, aujourd'hui, cette propriété 4,1^0^^00 francs ne 
Fait pas achetée pour 648,000 l'année dernière? 

Ou cette propriété valait plus d'un million en 1888 ou 
elle ne valait que 850,000 francs. 

Elle ne peut pas valoir plus on 1080 qu'en 1889, 
attendu que les propriétés rurales n ? ont pas augmenté de 
valeur. Par conséquent, on ne peut accepter la décla- 
ration de M. Christophto que sous bénéfice d?inventairo, 

Nous livrons le fiait et nos observations à Fappré- 
ciation du lecteur. 

Quand nous examinerons les «comptes de l'exercice 
de 1889, il nous sera facile de démontrer que la fameuse 
réserve de 10 millions pour c risques des prêts » est 
mangée depuis longtemps. Nous croyons même savoir 
qu'au Crédit foncier on évalue les pertes à plus du 
décuple de cette somme. 

Il est un paragraphe du discours de M, Christophle 
qui m% un vrai rébus. C'est celui-ci : 

c Le Portefeuille actuel donne de beaux bénéfices, 
c'est vrai; si on le réalisait, il produirait 9 millions de 
plus que les évaluations; mais c'est la propriété de la 
Société, c'est sa fortune et nul ne peut en disposer per- 
sonnellement. » 

D'abord, le Portefeuille donnerait, si on le réalisait 
une somme supérieure à celle de son évaluation faite 
au 91 décembre 1889, par l'excellente raison que les cours 
des valeurs qu'il renferme ont progressé; ce portefeuille 
est la propriété de la Société, c'est encore indiscutable, 
mais il est aussi la propriété des déposants en comptes 
courants et des porteurs d'obligations, pùiBque c'est la 
Société qui est la débitrice de ces deux catégories de 
créanciers; 
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Mais, qu'entend M. Ghristophle en disant que f nul 
ne peut en disposer personnellement > ? 

Entend-il dire, par là, que le Portefeuille n'est jamais 
mis à contribution pour les opérations de c jeu de 
Bourse »? 

Quelqu'un a-t-il accusé M. le . Gouverneur de faire 
usage de ce Portefeuille pour des opérations person- 
nelles? ; 

On devrait être plus précis, plus clair, moins sybil- 
lien, lorsqu'il s'agit de se défendre contre des accusa- 
tions aussi précises que celles formulées, en 1888, par le 
journal Paris qui depuis n'a que. des éloges à don- 
ner à M. le Gouverneur, son propriétaire, dit-on. 

* * 

Mais, pourquoi M. le Gouverneur n'a-t-il pas soufflé 
mot des 1,800,000 francs payés annuellement à la presse, 
depuis dix années consécutives? 

Pourquoi nVt^il pas essayé d'expliquer cette énorme 
dépense de 18 millions, absolument inutile, qui a coûté 
aux actionnaires une partie du dividende annuel et aux 
emprunteurs un supplément d'intérêt, qu'ils se seraient 
bien passés de payer? 

Très probablement il n'en a rien dit, parce qu'il n'a- 
vait aucune bonne raison, aucun semblant d'explication 
à donner, 

M. le Gouverneur a préféré critiquer les évaluations 
des gages hypothécaires qui sont dans les attributions 
de l'honorable M. Levêque — et cherchera se disculper, 
personnellement, des c erreurs d'appréciation > ayant 
coûté si cher au Crédit foncier. 

Et, cependant, M. Ghristophle sait bien que M. Le- 
vêque n'est pas coupable. Il n'a fait que subir la volonté 
de M. le Gouverneur. 
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Est-ce M. Levêque qui a voulu que Ton distribue, 
chaque année, 1,800,000. francs à laipresse ?. 
Non, il s'y est opposé autant qu'il l'a pu. 
Aussi, comprenons-nous l'antagonisme qui s'est dé- 
claré entre M. le Gouverneur et M. le Sous-Gouverneur 
à la suite de l'assemblée générale du 2 avril. Il était 
impossible à M. Lévêque d'accepter, sans protester 
auprès des ministres, la responsabilité que voulait faire 
peser sur lui M. Christophle. 

On sait comment M. le ministre des Finances s'y prit 
pour donner raison à son protégé, à son ami M. Chris- 
tophle. 

Cet excellent M . Rouvier, ce ministre qui s'est pro- 
clamé intègre, du haut de la tribune, et a déclaré ne pas 
avoir plus de dix mille francs de rente, cet honorable 
M. Rouvier, disons-nous, ne tenant aucun compte des 
observations qui lui avaient été présentées par M. Lé- 
vêque, écrivit à M. le Gouverneur une lettre dont nous 
aurons à parler avec détail, lettre qui donna lieu à l'in- 
cident parlementaire du 8 mai 1890. 

Mais, en attendant que le texte de la lettre ministé- 
rielle devînt public, M. Christophle faisait ou laissait 
dire par ses affidés, c que le ministre des Finances lui 
avait écrit une lettre dans laquelle, après avoir verte- 
ment blâmé la conduite de M. Levêque, il l'invitait à 
révoquer ce Sous-Gouverneur. 

Ainsi parlaient les amis de M. Christophle, oubliant 
ou ignorant deux choses : 

La première, que la lettre ministérielle ne contenait 
absolument aucun blâme à l'adresse de M. Levêque; 
la seconde, que M. Levêque, nommé Sous-Gouverneur 
par arrêté ministériel du mois de février 1878, ne pouvait 
être révoqué que par le ministre des Finances. 

A cela près, ce qu'on disait était vrai; c'est-à-dire que 
tout était erroné, tronqué et que la lettre dont parlait 
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M. Christophie était celle qu'il avait rédigée lui-même, 
mais que M. le ministre des Finances s'était refusé de 
faire sienne. 

Get excellent M, Christophie, ce républicain prati- 
quant la fraternité... au rebours, n'avait pu obtenir de 
«m^Pylaâe Rouvier l'ordre vengeur qu'il avait sollicité. 



V 



CHAPITRE XVIII 



L'exercice 1889. —Faits nouveaux. — Révélations inattendue*. 
— La situation des prêts. — Les pertes probables.— Chiffres 
énormes, mais vrais. 



Maintenant, en vertu du plan que nous nous sommes 
tracé au début de cette étude, nous allons explorer le 
rapport de M. le Gouverneur sur l'exercice 1889, bie* 
certains d'y trouver des perles... financières, c'est-à-dire 
des faits qui prouvent la complète ignorance de M. Chris* 
tophle en matière économique. 

Cet homme est un Normand dévoyé. Il ne peut don- 
ner essor à ses qualités que lorsqu'il s'agit de- gagner de 
l'argent sans rien exposer. A ces heures-là, le madré, le 
retors reparaît, fait preuve d'intelligence et d'habileté ; 
puisy pins personne. 

Ce que nous allons lui entendre dire sm l'eatef" 
cice 1889, sera la preuve indéniable de la comte appré- 
ciation que nous venons de donner de l'intelligence et 
du caractère — en tant qu'homme, d'affaires — de M. le 
député de l'Orne. 

Ainsi que nous l'avons dit et démontré précédem- 
ment, le nombre et l'importance des opérations de prêts 1 
du Crédit foncier vont en déclinant 

En 1880, le nombre des prêts fonciers & été. de 5\515, 
alors qu'il avait été de 4,098 en 1888. Différence m 
moins, 588 prêts* 

D'autre part, les prêts fonciers effectués en 188$ 
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s'élèvent à la somme de 102,048,308 fr. 79, tandis qu'ils 
s'étaient élevés, en 1888, à la somme de 111,662,973 fr. 54. 
Différence en moins, 9,614,664 fr. 75. 

M. le Gouverneur, pour expliquer la décroissance 
annuelle du nombre et de la somme des prêts, dit : 

c La cause principale de la dininution des prêts est, 
c comme nous vous le disions déjà l'année dernière^ 
€ la prudence apportée par le Conseil dans l'évalua- 
c tion des propriétés rurales. » 

M. Christophle ne s'est pas aperçu que cette explica- 
tion était la condamnation de sa gestion depuis 1878 à 
ce jour. 

Car, s'il est vrai que les prêts n'ont diminué que par 
suite de la c prudence apportée par le Conseil dans 
l'évaluation dès propriétés rurales », il s'ensuit que, 
jusqu'alors, ces évaluations avaient été très impru- 
dentes, imprudentes au point d'exposer le Crédit fon- 
cier à perdre plusieurs centaines de millions sur le rachat 
forcé de propriétés évaluées au-dessus de leur valeur 
réelle. , 

• Et,, alors, que doit-on penser de la façon dont étaient 
faites, jadis, les évaluations, notamment en 1882, année 
où le nombre de prêts fut de 7,398 pour une somme de 
330,213,214 fr. 01 ? 

Cette année-là — si nous en croyons le rapport de 
M. le Gouverneur — fut une année exceptionnellement 
favorable. 

. On avait joliment dû évaluer à la légère les prêts 
consentis alors. 

Mais, dans le rapport sur l'exercice de 1883 on com- 
mençait à craindre des. mécomptes. Si on n'avouait pas 
.encore des « erreurs d'appréciation », on laissait entendre 
qu'il fallait tenir grand compte de la « dépréciation de la 
, propriété immobilière ». . 
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Eh bien, quoi qu'on en pensât à cette époque (3 avril 
1884), on ne paraît pas avoir été plus prudent après 
qu'avant. 

Le rapport lu à rassemblée générale du 3 avril 1884, 
disait à la page 5 : 

c ... Nous avons dû tenir grand compte de cet état de 
c choses (la dépréciation de la propriété immobilière) 
c dans l'estimation des gages offerts et restreindre aux 
< limites commandées par la plus stricte prudence, le 
c montant des sommes accordées aux emprunteurs. * 

Voyons, monsieur le Gouverneur, un peu de logique, 
de bon sens et de sincérité. 

Si, dès 1883, vous avez, comme vous le disiez à vos 
actionnaires, c restreint aux limites commandées par 
la plus stricte prudence >, les prêts consentis aux em- 
prunteurs, jusqu'où avez-vous poussé les limites de 
cette f plus stricte prudence » en 1889? 
. Ou, malgré vos dires, vous avez continué à être im- 
prudent après 1883, comme vous l'aviez été avant; 

Ou, conformément à vos déclarations, vous aviez été 
très prudent, dès 1883. 

Dans le premier cas, nous comprendrions votre dé- 
claration du 2 avril 48$N>; 

Dans le second cas, si vous avez été plus prudent en 
1889 qu'en 1883, c'est que, ainsi que nous l'avons dit dans 
un de nos précédents chapitres, après avoir été impru- 
dent à l'excès, vous êtes devenu d'une prudence outrée, 
telle que vous dépréciez, à plaisir, la valeur des pro- 
priétés qui vous sont offertes en gage. 

Dans l'un et l'autre cas, votre administration est oné- 
reuse et néfaste au Crédit foncier et à la propriété. 

Par une légèreté excessive, outrée, dans l'évaluation 
des immeubles, vous avez, dans le passé, prêté des 
sommes de beaucoup supérieures à la valeur des im- 
meubles donnés en garantie; de ce chef, vous av^K 

15 
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causé au Crédit foncier une perte qu'on évalue, dans 
vos bureaux, nous a-t-il été dit, à plus de cent cinquante 
millions de francs. 

Par votre rigueur excessive, toute récente, dans l'éva- 
luation des immeubles qui vous sont offerts en garantie 
de prêts demandés, vous rendez ces prêts impossibles, 
Inacceptables par les emprunteurs ; en d'autres termes : 
tous détruisez la clientèle du Crédit foncier. 

C'est là, encore, un acte d'administration onéreux 
pour cette institution, puisque vous diminuez, la somme 
de ses bénéfices statutaires. 

La preuve en est que, sans vos c produits divers » 
qui vous ont donné en 1889 un excédent de 889,106 fr. 77 
sur ceux de l'exercice 1888, le compte de Profits et 
Pertes eût été sensiblement égal pour ces deux exercices» 

Et, encore,. est-il permis de s'étonner de ce que, avec 
une moins-value de 9,614,664 francs dans le montant 
des prêts, vous avez pu réaliser un excédent de 
105,335 f r. 35 de bénéfices. 

Est-ce bien vrai, ô monsieur Christophle, que cette 
partie de vos bénéfices provient uniquement des prêts 
réalisés avec les fonds des obligations? 

Pour pouvoir apprécier à sa juste valeur la prospérité 
apparente du Crédit foncier de Fraitce, il faut faire une 
étude comparée de ses divers exercices depuis 1880. . 

Si on ne procède pas à des rapprochements de chiffres, 
si Ton ne recherche pas dans le passé la cause des faits 
actuels, on ne sait rien... que ce que dit M. le Gouver?» 
neur. C'est trop peu. » 

Ainsi, par exemple, sij- comme beaucoup d'action- 
naires se bornent à le faire, on s'en tient au résumé de 
l'exercice 1889, c'est-à-dire au compte de Profits, et 
Pertes, on voit que les bénéfices ont augmenté, de 
même le dividende, et on croit pouvoir dire, avec le 
^Gouverneur : la situation est excellente. 
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Cette façon d'apprécier la situation du Crédit foncier 
n'est pas la nôtre. Un plus ou moins gros dividende 
nous touche peu . 

Il ne prouve point, le dividende distribué, que l'on a 
réellement' réalisé des bénéfices, ni que l'entreprise est 
prospère. 

A cet égard, on ne saurait trop souvent rappeler aux 
actionnaires le désastre du Comptoir d'Escompte de 
Paris, de la Société des Métaux, etc., au lendemain du 
jour où MM. les administrateurs de ces Société* avaient 
affirmé leur grande prospérité, en faisant espérer de 
plus splendides résultats pour Y exercice suivant. 

On sut bientôt ce que valait cette prospérité; elle 
était, en réalité, une ruine complète, un de ces écroule- 
ments aussi terribles qu'inattendus. 

Nous ne prétendons point dire que le Crédit foncier 
est un second Comptoir d'Escompte. Nous ne voulons 
pas davantage insinuer que les bénéfices déclarés réali- 
sés n'ont pas été acquis ce qui n'est pas du tout la 
même chose ; mais, ce que nous voulons dire, ce que 
nous tenons à démontrer, c'est que M. Christoptile a 
fait dévier de sa route, sans que ses actionnaires s'en 
soient aperçus, la Société qu'il avait mission de main- 
tenir dans la bonne voie; c'est que ce Gouverneur, par 
son ignorance des lois économiques régissant les prêts 
fonciers ; par son amour immodéré du lucre, qui l'a 
poussé à faire des opérations de Bourse qu'il est im- 
puissant à comprendre et à expliquer (il l'a dit à la tri- 
bune de la Chambre, séance du 8 mai), a détruit, chaque 
année un peu plus, la clientèle du Crédit foncier, alors 
qu'il aurait dû s'appliquer à l'augmenter. 

Nous avons l'air de dire des énormités ; le rapport 
de l'exercice 1889 ne déclare -Ml pas que tout est pour 
le mieux dans le meilleur des Crédits fonciers ! 

Oui, c'est vrai : le rapport de M. le Gouverneur dit 
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cela, seulement les chiffres qu'il fournit nous permettent 
d'établir le contraire. 

Gomment? 

Par les tableaux suivants, dont les éléments sont tous 
extraits des rapports présentés depuis 1881 à ce jour 
par M. le Gouverneur. 

Au 31 décembre 1889 le total des prêts fonciers con- 
sentis par le Crédit foncier depuis sa création s'élevaient 
à 2.027.263.022 03 

Au 31 décembre 1881, ils s'élevaient 
à 1.043.569.317 23 

Ils ont donc augmenté, en neuf 
années, de 83.693.704 80 

Voilà quelle est l'augmentation réelle pendant les 
neuf dernières années du gouvernorat de M. Ghris- 
tophle. 

C'est maigre. L'augmentation aurait dû être tout 
autre ; elle aurait été, certainement, beaucoup plus 
considérable si M. le Gouverneur avait scrupuleuse- 
ment respecté les Statuts, clans la lettre et dans l'esprit. 

Voici un second tableau qui va nous donner la marche 
descendante du montant des prêts pour les neuf der- 
nières années. 

Prêts fonciers effectués en : 

1881 278.549.478 42 

1882 33'». 213 214 01 

1883 254.492.596 10 

1884 221.078.610 91 

1885 146.964.358 09 

1886 ' 168.809.600 50 

1887.... llii.323.804 82 

1888 111 .662.973 54 

1889 102.048.308 79 

On peut constater que depuis 1881, sauf en 1882 où 
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les spéculations sur les terrains et les constructions 
d'immeubles amenèrent un grand nombre d'entrepre- 
neurs à contracter des emprunts pour pouvoir terminer 
leurs immeubles, — ce qui, par parenthèse, n'a pas fait 
la fortune du Crédit foncier — le montant des prêts a 
été constamment en décroissant. 

Est-ce là une preuve de la prospérité du Crédit 
foncier ? 

- Faut-il louer le Gouverneur qui n'a pas su déve- 
lopper la clientèle de cette Société, en abaissant — 
comme il pouvait et devait le faire — le taux de 
l'intérêt ? 

Pour le moment, ne'cherchons pas les causes de cet 
abaissement du montant des prêts ; nous les trouverons 

plus tard dans les rapports de M. Christophle, car 

cet homme a eu la maladresse de les consigner dans ces 
documents. 

Parallèlement à l'abaissement du montant des prêts 
— et pour la même cause — se produisait une progres- 
sion constante dans les remboursements anticipés des 
prêts fonciers. 

On a remboursé par anticipation : 

, En 1881 37.818.00131 

— 1883 30.731.002 64 

— 1883 37.723.957 22 

— 1884 42.348.584 11 

— 1885 46.703.802 01 

— 1886 58.654.193 61 

— 1887 73.173.441 26 

— 1888 75.843.004 84 

— 1889.. 87.086.277 43 

Total 490.112.330 43 

Encore une fois, nous ferons remarquer que, à l'ex- 
ception de l'année 1882, — l'année des constructions à 
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outrance, — le montant des remboursements anticipés 
est allé grandissant à chaque exercice. 

Evidemment, ces remboursements anticipés n'ont eu 
pour cause que la cherté de l'argent au Crédit foncier 
et la faculté de s'en procurer ailleurs, à meilleur 
marché. 

Donc — nous insistons sur ce point, parce qu'il est 
capital — la clientèle du Crédit foncier a été diminuée, 
les bénéfices de la Société amoindris, . par l'inintelli- 
gence financière de M. Christophle. 

* 

* * 

Les prêts communaux ont eu une marche quelque 
peu différente. 

Voici les diverses phases qu'ils ont traversé. 

Au 31 décembre 1889, le total des prêts communaux 
consentis depuis la création du Crédit foncier était 
de 1.127.186.984 33 

Il se trouvait au 31 décembre 1881 
de 705.137.783 26 

En neuf ans, il avaient augmenté 
de 422.049.201 07 

Faisons remarquer, en passant, que la construction 
des établissements scolaires est entrée pour une large 
part dans l'augmentation des prêts communaux. 

Par contre, nous allons voir que, différemment de ce 
qui a eu lieu pour les prêts fonciers, les rembourse- 
ments par anticipation des prêts communaux n'ont 
pris une certaine importance que depuis 1887, époque à 
laquelle les communes ont trouvé auprès des Com- 
pagnies d'assurances et de la Caisse des Dépôts et des 
Consignations, des capitaux à un taux inférieur à celui 
exigé par le Crédit foncier. 
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Les remboursements anticipés se sont produits 
comme suit : 

En 1881 23.599.312 69 

1882 10.348.625 28 

1883 .6.946.189 36 

1884 5.000.463 04 

1885 5.175.695 99 

1886 4.730.801 30 

1887 9.857.965 20 

1888 10.678.383 90 

1889 10.155.052 28 

Total 86.492.494 04 

C'est encore une certaine somme de bénéfices que ces 
remboursements anticipés ont fait perdre au Crédit 
foncier. 

Les tableaux ci-dessus établissent et prouvent sura- 
bondamment que, depuis 1881, il y a diminution cons- 
tante dans le montant des prêts réalisés par le Crédit 
foncier, et que, d'autre part, il y a progression ininter- 
rompue dans la somme des remboursements par anti- 
cipation sur les prêts fonciers, et depuis quatre ans 
sur les prêts communaux. 

Ces deux constatations n'établissent-elles pas, sans 
qu'il soit possible de la démentir, la décadence du 
Crédit foncier. 

Ne sont-elles pas la preuve, ces constatations, que le 
Crédit foncier est mal administré au double point de 
vue du but pour lequel il a été créé, et de la somme de 
bénéfices qu'on pourrait réaliser statutairement, si on 
faisait plus de prêts en prenant moins cher aux emprun- 
teurs. 



CHAPITRE XIX 

Comment on établit les bénéfices. — Procédés de comptabilité 
défectueux. — Dissimulation d'une partie des bénéfices. — 
On modifie en 1890 la rédaction habituelle des rapports. — 
Que découvrira la commission d'enquête. 



Il est une partie de la comptabilité du Crédit foncier 
qui, si nous avions l'honneur d'être inspecteurs des fi- 
nances, chargés de vérifier les écritures de cet éta- 
blissement, serait l'objet de toute notre attention, de 
nos investigations les plus minutieuses ; nous voulons 
parler de la manière dont MM. Christophle et ses col- 
laborateurs établissent les bénéfices annuels. 

A première vue, par l'examen des bilans et des expli- 
cations dont ceux-ci sont accompagnés dans les rap- 
ports de M. le Gouverneur sur chacun des exercices, il 
est aisé de comprendre que la comptabilité relative à 
l'établissement des bénéfices a subi maintes transfor- 
mations et que, très probablement, elle n'a jamais 
donné le chiffre exact des bénéfices acquis, encore 
moins celui des bénéfices réalisés. 

Ce fait, qu'il nous est impossible de constater, puis- 
que nous n'avons pas le droit de mettre le nez dans la 
comptabilité du Crédit foncier, — ce qui, au surplus, 
déplairait singulièrement à M. Christophle, — ce fait, 
disons-nous, d'une comptabilité vacillante, ondoyante, 
à systèmes successifs et divers, notamment en ce qui 
touche la formation du chapitre des bénéfices annuels, 
a exercé, bien certainement, une influence pernicieuse 



LE CRÉDIT FONCIER DE FRANCS $61 

sur la direction imprimée à l'administration du Crédit 
foncier. 

M. Christophle, en arrivant au gouvernement de cet 
établissement de crédit, a vu deux choses à faire : 
étonner le public par de mirifiques bénéfices rapide- 
ment réalisés, et travailler, aussi vite que possible, à 
l'édification de la fortune de ses amis, tout en pen- 
sant un peu à la sienne. 

Or, pour réaliser un programme aussi simple, que 
s'agissait-il de faire? 

Développer outre mesure les opérations de la Société, 
et imprimer à sa comptabilité une direction permettant 
de présenter aux actionnaires — et au public en gêné- . 
rai — de mirifiques résultats. 

Il ne fallait point être un grand financier pour résou- 
dre ce problème; c'est pourquoi M. Christophle Ta ré- 
solu le plus facilement du inonde. 

Ainsi que nous en avons pris l'habitude dès le pre- 
mier chapitre de cette étude, nous allons placer sous 
les yeux du lecteur des chiffres et des déclarations em- 
pruntés aux rapports de M. le Gouverneur du Crédit 
foncier ; ces extraits nous fourniront la j ustification des 
réflexions qui précèdent. 

Par exemple, on lit dans le Rapport sur l'exercice 
1881, à la page 8 : 

c Bénéfices sur les prêts hypothécaires. — L'excédent 
c des intérêts des prêts sur les intérêts des obligations 
c foncières s'élève, pour l'année 1881, à. 6.258.943 83 
- t Dont il faut déduire : 

c Commissions de banque, enregistre- 
c ment et timbre 190 074 22 



c Le bénéfice net de ce chef est donc de 6.068.869 61 

15. 
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On remarquera, dans cette façon d'énoncer les béné- 
fices résultant des prêts hypothécaires, qu'ils sont attri- 
bués uniquement à la différence existant entre le prix 
de revient de l'argent et le taux de l'intérêt des prêts. 

Nous prenons acte de cette formule, elle a sa valeur; 
nous nous en servirons plus tard» quand sonnera l'heure 
des revendications. Car, nous nous permettrons de le 
faire observer à M. Christophle : cette formule est un 
AVEU avant la lettre. En la rapprochant de l'article 58 
des Statuts, il sera facile, pour les emprunteurs forte- 
ment houspillés par le Crédit foncier, de démontrer que 
l'administration de M. Christophle leur doit une répa- 
ration. Mieux encore : une RESTITUTION. 

D'autre part, cette même formule nous autorise à dire 
ceci : 

Si le bénéfice réalisé en 1881 sur les prêts hypothé- 
caires est produit par le simple excèdent des intérêts 
des prêts sur les intérêts des obligations, où donc a-t-on 
mis le bénéfice produit par la commission de 0.60 0/0? 

Sait-on ce que cette commission de fr. 60 0/0, appli- 
quée au total des prêts hypothécaires en 1881, donne de 
bénéfice? Une somme de 7,296,719 tr. 65. Et, si de ce 
bénéfice ont déduit la perte donnée par les prêts com- 
munaux, soit 304,718 fr. 72, on arrive à un bénéfice réel 
de 6,992,050 fr. 93 pour les prêts hypothécaires. 

Nous voilà donc, en nous bornant à calculer les béné- 
fices du Crédit foncier comme ayant pour unique cause 
la commission de Xr. 60 0/0, avec un excédent de 
923,000 francs sur le chiffre donné par M. Christophle. 

Que serait-ce si, à cet excédent, nous ajoutions le 
bénéfice provenant de l'écart entre le taux des prêts et 
l'intérêt des obligations, c'est-à-dire les 6,068,869 francs 
donnés par M. Christophle? Cette addition nous don- 
nerait 13,060,920 fr. 50 pour les bénéfices de l'exer- 
cice 1881. 
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Et si ce calcul était exact, — ce que, nous avons quel- 
que raison de croire en grande partie — où donc serait 
passée la partie du bénéfice réalisé, ne figurant pas au 
compte de Profits et Pertes de cet exercice ? 

Notre manière de procéder, en ce qui touche la re- 
cherche des bénéfices, est-elle erronée ? 

Dans ce cas, M. Christophle serait bien aimable de 
nous indiquer la méthode dont il se sert — lui ou ses 
collaborateurs — pour établir les bénéfices du Crédit 
foncier. 

Nous croyons devoir ajouter, pour l'édification de 
nos lecteurs, que notre méthode de calculer les bénéfices 
appliquée à l'année 1889 nous a donné à peu près les 
mômes résultats que ceux indiqués dans le rapport du 
susdit exercice. Il y a donc de fortes présomptions pour 
que nous soyons dans le vrai. 

Toutefois faisons cette remarque : le rapport de 1889 
ne nous dit point que les bénéfices de cet exercice pro- 
viennent de Yexcèdent des intérêts des prêts sur les m- 
tèrêts des obligations, ainsi qu'on s'exprimait en 1881. 

Il est bon de faire observer que nous ne pouvons 
adjoindre au bénéfice obtenu par notre méthode celui 
résultant des indemnités perçues par le Crédit foncier 
sur les remboursements anticipés et autres petits avan- 
tages provenant de sources diverses, par l'excellente 
raison que nous sommes privés de tout élément d'ap- 
préciation à cet égard. 

Enfin, une dernière observation au sujet du bénéfice 
des prêts hypothécaires de Tannée 1881. A qui a été 
payée cette somme de 190,074 fr. 22 déduite du bénéfice, 
et libellée : Commissions de banque, enregistrement et 
timbre ? 

Cette mention est répétée dans le rapport de l'exer- 
cice 1882, aveô une légère variante : 

c Commissions de banque et timbre, 195,966 fr. 85, » 
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Il n'est plus question de l'enregistrement dont on a 
parlé en $81. 

'Cependant, à cette époque, le Crédit foncier avait des 
comptes importants à régler avec l'Enregistrement, Ils 
n'étaient pas terminés au mois d'août 1890, puisque 
ordre a été donné à la direction de l'Enregistrement 
de mettre le Crédit foacier en demeure de liquider 
sa dette. 

Il existait donc, en 1882, des motifs pour faire figurer 
l'Enregistrement dans les frais généraux Pourquoi n'a^ 
t-il pas éa part dans la somme prélevée sur les béné- 
fices? 

Mystère et comptabilité selon saint... Christophle, 
qu'il ne faut pas confondre avec saint Chrysostome, 
lequel disait toujours la vérité. 

Mais, à partir de 1884, la rédaction des rapports pré- 
sentés par M. Christophle subit une très importante 
modification. 

Jusque-là nous avions eu cette définition, reproduite 
plus haut : 

f L'excédent des intérêts des prêts sur les intérêts des 
c obligations foncières s'élève à... » 

Désormais, on a renoncé à cette formule, beaucoup 
trop rationnelle, paraît-il, et on écrit : 

c Produits des prêts hypothécaires. — Le 
c bénéfice net résultant des prêts hypothécaires s'élève, 
« pour Tannée 1884, à 10,265,457 fr. 09. 

Il n'est plus question de « Commission de banque, 
fimbre et enregistrement. » 

On n'en parle plus, c'est vrai, mais cette pratique 
s'est perpétuée. 

Et, lorsque, en 1884, par exemple, on dit : < le béné- 
fice net résultant des prêts hypothécaires... >, il est 
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sous-entendu que le bénéfice produit par cette partie 
des opérations du Crédit foncier a été allégé, au préa- 
lable, de la c Commission de Banque et timbre ». 

Ceci résulte du dernier paragraphe de la page 7, rap- 
port de l'exercice 1884, ainsi conçu : 

c L'année 1884 présente ainsi une augmentation de 
c 6,122,397 fr. 17 sur Tannée 1880, de 4,196,587 fr. 48 sur 
l'année 1881 .. . » 

Or, si du bénéfice net de 1884 10.265.457 09 

nous retranchons l'excédent de cet exer- 
cice sur celui de 1881, soit 4 196.587 48 

Il nous reste 6.068.869 61 

qui est bien l'expression numérique du bénéfice net, 
déduction faite des r Commissions de banque, timbre 
et enregistrement réalisé eu 1881. » 

Ce sont là de petites choses, nous, dira-t-on; critiquer 
ces détails de la gestion de M. Christophle, chercher la 
petite bête, c'est vouloir recommencer, en finance, le 
remarquable travail de M. Pasteur sur les infiniment 
petits. 

Nous acceptons l'observation. Elle est juste de tous 
point3. De même que pour les infiniment petits, M. Pas- 
teur, l'illustre savant, — devenu administrateur du Cré- 
dit foncier, — se livra à des recherches dont i a conclu- 
sion fut une révélation pour le monde scientifique, nous 
croyons devoir rechercher dans les c infiniment petits » 
du Crédit foncier, dans ses variantes de. rédaction des 
rapports, dans la façon de présenter les chiffres, de pro- 
céder à leur groupement, des indications assez probantes 
pour nous autoriser à penser que les bilans du Crédit 
foncier n'expriment pas toute Ja vérité; que leurs chiffres 
ne donnent pas la situation exacte, vraie, indiscutable 
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Jusqu'en 1889, le compte de c Profits et Pertes > 
était libellé de la façon suivante. 

c Le solde du compte de Profits et Pertes au 31 dé- 
t cembre 1888 est (non compris le reliquat de l'exer- 
t cicel887)de 25.320.600 10 

c s'établissant ainsi : 

c Intérêts des prêts et autres produits. 181.071.258 50 
"c Intérêts des obligations et dépenses. 155.750.658 40 

c Différence égale 25.320.600 10 

Cette rédaction permettait de voir immédiatement le 
total des recettes et des dépenses. Ce qui n'empêchait 
pas, plus loin, de trouver la décomposition du chiffre 
des bénéfices réalisés, par nature d'opérations. 

Le rapport sur l'exercice 1889 a supprimé le mode 
suivi jusque-là, par lequel on indiquait le total des 
produits et celui des dépenses. Ces indications ne sont 
plus données. 

Est-ce que l'indication de ces deux articles essentiels 
de tout bilan présenterait un danger pour quelqu'un? 

Evidemment, il y a une cause à cette suppression, 
faite la douzième année du gouvernement de M. Chris- 
tophle, mais qui, en même temps, est la première au 
cours de laquelle sa gestion a été vigoureusement 
critiquée par nous qui, les premiers dans la presse 
— initiative que nous revendiquons hautement — avons 
fait des révélations gênantes pour le Gouverneur du 
Crédit foncier. 

Car; nous avons bien été les premiers à livrer au 
public une étude détaillée des bilans et rapports du 
Crédit foncier depuis que M. A. Christsphle en est le 
Gouverneur; car, c'est bien à notre initiative, que 
quelÇues-uns ont qualifié de courageuse, et que nous 
croyons être simplement honnête , qu'est due la vérifi- 
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cation par les inspecteurs des finances des fautes de 
M. le Gouverneur. 

Quel que soit le motif ayant amené la modification 
du libellé dans le compte de Profits et Pertes, il est 
indubitable qu'il doit avoir une grande valeur aux yeux 
de M. Christophle. 

Ce n'est point sans raison qu'on a procédé à ce petit 
changement dans la rédaction adoptée, nous le répé- 
tons, depuis douze ans. 

C'est aussi dans le rapport de l'exercice 1889 que 
nous trouvons, pour la première fois, ce libellé : 

c Produits des prêts hypothécaires. — Les produits 
« divers des prêts hypothécaires dans lesquels sont com- 
c prises les indemnités de remboursement anticipé, 
c s'élèvent... » 

Jamais M. le Gouverneur n'avait mentionné dans les 
produits des c Prêts hypothécaires » les indemnités de 
remboursement anticipé. Cependant, chaque année a 
dû donner lieu à la perception de telles c indemnités ». 
Pourquoi donc n'en parlait-on pas? 

Evidemment, toutes ces modifications, toutes ces 
innovations apportées dans la comptabilité du Crédit 
foncier, ainsi que dans la rédactionMu rapport présenté 
par M. Christophle à l'assemblée annuelle du 2 avril 1890 1 
ne sont pas de simples incidents : ils ont, au contraire, 
une raison puissante pour s'être produits. 

Peut-être nous reprochera-t-on de nous attacher à de 
bien petites choses, à des vétilles. 

Non, ce ne sont pas des vétilles que <?es c infiniment^ 
petits » mis en lumière; ce sont les points lumineux ou, 
si l'on veut, les points de repère qui guideront les en- 
quêteurs parlementaires, — car il y aura, un jour, une 
enquête parlementaire sur le Crédit foncier — dans 
leurs recherches de la vérité. 
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Le jour oii le pays voudra savoir quel rôle le Crédit 
foncier a joué dans la politique depuis dix. ans; le jour 
où la Chambre tiendra à connaître le nombre de mil- 
lions mis à la disposition des ministres par M. Christo- 
phle, tant au moment des élections générales que dans 
d'autres circonstances; le jour, enfin, où rompant avec 
des traditions écœurantes, le Gouvernement, sincère- 
ment honnête, voudra, d'accord avec le pays, connaître 
la vérité politico-financière de 1878 à 1890, ce sera dans 
la comptabilité et dans les dossiers du Crédit foncier 
qu'on trouvera tout cela. 

Et c'est parce que tout cela existe au Crédit foncier 
que M. Albert Christophle peut braver ministres et Gou- 
vernement, en disant: 

c J'y suis, j'y reste. » 

N'oublions pas que nous vivons sous le règne des 
€ petits papiers ». 



CHAPITRE XX 

Une lettre ministérielle. — M. le Gouverneur la notifie à 
M. Levêque. — Le mémoire du Sous- Gouverneur. — Les 
tergiversatiou d'un Conseil d'administration. — Les bruits 
répandus. — Inexactitude et vérités. — .Réponse de M. A. 
Chistophle. — L'enquête administrative. 



Nous avons prononcé, en terminant le précédent cha- 
pitre, le mot d'enquête. Il est, croyons- nous, indispen- 
sable de donner le pas aux événements qui sont survenus 
depuis le mois de mai jusqu'en juillet 1890 ; nous 
reprendrons, ensuite, le rapport sur l'exercice 1889. Pour 
le moment, le récit de ce qui a eu lieu à la Chambre, le 
rapport de MM. les inspecteurs des finances, l'étrange 
sanction donnée à ce rapport, tout cela constitue des 
faits du plus haut intérêt, devant avoir une influence 
capitale sur l'avenir du Crédit foncier de France 

Dans la journée du 2 mai 1890, le bruit se répandit 
dans Paris que M. Levêque, Sous-Gouverneur du 
Crédit foncier, venait de donner sa démission. Généra- 
lement on accordait peu de créance à ce, bruit, d'autant 
que, à la même heure, on prétendait avoir obtenu de 
M. Levêque qu'il retirerait sa démission. 

Ajoutons que, d'autre part, des personnes d'ordinaire 
très bien informées affirmaient comme irrévocable la 
décision prise par l'honorable Sous-Gouverneur du 
Crédit foncier. 

Ces derniers avaient raison, Les journaux de samedi, 
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3 mai, en effet, annonçaient, officiellement, la démis- 
sion de M. Levêque. 

En historien véridique et impartial, nous allons racon- 
ter les incidents de cette affaire qui, on le sait, a 
donné lieu à un débat parlementaire ressemblant fort,, 
par certains côtés, à l'affaire Wilson. 

Il est exact que M. le ministre des Finances avait 
adressé une lettre à M. Ghristophle, dont le contenu peut 
se résumer ainsi : M. Ghristophle est incontestablement 
le Gouverneur du G redit foncier et lesSous-Gouverneurs 
doivent exécuter tous ses ordres. 

Quelques jours après avoir reçu le pli ministériel r 
M. Ghristophle en notifia le contenu, par une copie litté- 
rale, à M. Levêque. 

A la réception de cette notification, M. Levêque 
n'hésita pas un seul instant à adresser une lettre à 
M. Rouvier, ministre des Finances, dans laquelle il 
lui disait que, ayant été nommé par décret, Sous- 
Gouverneur du Crédit foncier, il remettait sa démission 
au ministre de qui il tenait ses fonctions. Cette lettre 
était accompagnée d'un Mémoire volumineux, dans 
lequel l'honorable M. Levêque signalait les agisse- 
ments de M. le Gouverneur, indiquant les folles et 
inutiles dépenses faites par ce dernier, ainsi que les- 
actes d'administration dont il ne voulait point endosser 
plus longtemps la responsabilité morale, sinon maté- 
rielle, notamment, une grosse opération d'immeubles 
situés dans un quartier très populeux de Paris, et 
dont la tractation ne lui paraissaitpoint des plus lim- 
pides. Ce dernier fait n'a pas été dénoncé à la tri- 
bune. 

Si nous en croyons ce qui nous a été rapporté au sujet 
de ce Mémoire, M. Levêque n'aurait pas hésité à 
révéler l'accord qui paraissait exister à l'égard de plu- 
sieurs actes critiquables, entre M. le Gouverneur et 
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plusieurs membres du Conseil d'administration du 
Crédit foncier. 

Quoi qu'il en soit à ce sujet, le mémoire de M. Levê- 
que, — dont nous devons le dire, le public n'a pas en- 
core eu complète connaissance, — serait la confirma- 
tion de la plupart des plus sérieuses critiques que nous 
avons faites de la gestion de M. Christophle, en même 
temps qu'il révélerait des faits nouveaux» d'une gravité 
exceptionnelle, faits prouvant, de façon indiscutable, 
avec quelle indifférence des intérêts des actionnaires et 
des emprunteurs sont administrées et gouvernées les 
affaires sociales. 

Gomme bien on pense, l'émoi fut grand au Crédit 
foncier. 

M. Christophle était à son château, dans l'Orne. On 
l'informa de ce qui se passait, en l'invitant à revenir 
immédiatement. 

Dés le jeudi suivant, M. le Gouverneur travaillait à sa 
réponse au Mémoire de M. Levêque. Ce travail était 
ardu, et M. Christophle eut bien de la peine à triom- 
pher de son adversaire. 

Plusieurs membres du Conseil d'administration, 
parmi lesquels on cite MM. Le Trésor de la Roque, 
Bret, Guérinet, Mathieu-Bodet, Thoureau, avaient pris 
* fait et cause disait-on pour M. Levêque. Gomme lui, ilsne 
voulaient pas endosser une responsabilité incombant, 
en droit et en fait, à M. le Gouverneur, et rien qu'à lui. 

D'autre part, les amis de M . Christophle -?- considé- 
rant, pour des motifs que nous n'avons pas à rechercher, 
qu'il y avait un intérêt majeur à étouffer l'affaire — firent 
faire, dit-on, des démarches pressantes auprès du Sous- 
Gouverneur démissionnaire, afin qu'il ne soulevât pas 
un incident parlementaire. 

M. Levêque ne devait, ce nous semble, en cette occu- 
rence, prendre conseil que de son honneur. 
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Or, son honneur lui imposait le devoir strict, inéluota- 
ble,de faire la plus grande lumière sur les causes lui ayant 
fait donner sa démission. Il ne pouvait — sous peine 
de laisser planer sur sa conduite passée, sur la manière 
dont il a rempli ses fonctions de Sous-Gouverneur, des 
soupçons injurieux — se soustraire à l'obligation de 
dire au public une partie de ce qu'il avait écrit à 
M. le ministre des finances. 

Il ne s'agissait point ici de l'administration d'une 
petite Société quelconque : il s'agissait de la gestion de 
notre premier établissement de crédit, d'un établisse- 
ment qui a en circulation pour plus de trois milliards 
de francs d'obligations. 

Les 'porteurs de ces titres, représentant une grosse 
partie de notre épargne nationale, devaient savoir ce qui 
s'est passé, ce qui se passe au Crédit foncier. 

Se taire était porter un coup mortel au crédit du 
Crédit foncier; c'eût été provoquer une baisse sérieuse, 
écrasante sur les obligations foncières et communales, 
Garder le silence était cent fois pire que de révéler des 
« faits graves, car le silence produit toujours une impres- 
sion plus fâcheuse que la divulgation d'une vérité, 
quelque pénible soit elle à connaître. 

M. Levêque, député de la Côte-d'Or, tenu par tous 
ceux qui le connaissent pour un honnête homme, d'une 
loyauté hors de pair, ne pouvait se dispenser de porter 
à la tribune ses doléances et ses révélations. 

Il ne devait pas hésiter à suivre l'exemple de 
M. Christophle qui, lui, en 1879, saisit la Chambre 
d'un fait sans grande importance, touchant très légère- 
ment l'administration du Crédit foncier à laquelle il 
venait de succéder en qualité de Gouverneur. 

M. Christophle aurait été malvenudeblâmerM. Levê- 
que faisant juge le pays des causes de son désaccord 
avec M. le Gouverneur du Crédit foncier, puisque 
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M. Levêque se bornait, ce faisant, à marcher sur ses 
traces. 

L'épargne nationale, à qui on vante depuis dix ans — 
au prix de 1,800,000 francs par an payés pour publier ces 
louanges — l'excellence et la solidité des obligations 
du Crédit foncier, l'épargne nationale avait besoin d'être 
pleinement rassurée. 

De même, les actionnaires du Crédit foncier de 
France, à qui, il y avait à peine un mois* on affirmait 
l'honnêteté, la droiture de l'administration de cette 
Société, en même temps que la sincérité des comptes 
soumis à leur approbation, devaient être eux aussi com- 
plètement édifiés. 

La question portée à la tribune par M. Levêque cau- 
serait un scandale, disait-on ! 

Eh bien, pourquoi ce scandale n'aurait-il pas lieu ? 

Pourquoi, sous, un gouvernement républicain, alors 
que nous avons un ministère présidé par le très hono- 
rable, très intègre M. Charles de Freycinet, chercherait- 
on à dissimuler la vérité, sous le prétexte que sa divul- 
gation peut porter atteinte à la considération de quelques 
individualités? .L'intérêt public, la res publica doit 
primer tous les intérêts privés; 

M. Levêque comprit quelle attitude lui comman- 
dait son devoir, d'abord, le respect de soi, ensuite et, 
enfin, le besoin de décliner toute responsabilité dans la 
gestion de M. Christophle. 

Avant de raconter la séance du. 8 mai 1890 à la 
Chambre des Députés, plaçons sous les yeux des lec- 
teurs une partie des documents qui ont donné lieu à 
ces débats parlementaires. ; 

Après avoir, rappelé la visite .que M. Levêque lui 
avait faite et dans laquelle yM. le Sous- Gouverneur 
exposa les faits sur lesquels il appelait toute l'attention 
de M. Ronvier, voici comment M. le ministre des 
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finances Ht part à M. le Gouverneur de la visite de son 
subordonné : 

MINISTÈRE Paria, le 12 avril 1890. 

DES FINANCES 
CABINET DU MINISTRE 

« Monsieur Christophle, gouverneur du 
Crédit foncier. 

4 Monsieur le Gouverneur, 

c A la suite d'une démarche faite auprès de moi, par 
M. Levêque, sous-gouverneur du Crédit foncier, vous 
m'avez exposé les dissentiments qui se sont élevés entre 
M. Levêque et vous. 

« Je puis d'autant moins m'expliquer cette situation que, 
aux termes des statuts, c'est le gouverneur qui a seul la 
direction des affaires de la Société et, conséquemment, c'est 
lui qui assume seul la responsabilité de sa gestion. L'ar- 
ticle 18 porte, en effet, que « les sous-gouverneurs remplis- 
sent les fonctions qui leur sont déléguées par le gouver> 
neur ». 

« J'espère que, pour mettre fin à l'état de' choses que vous 
m'avez signalé, il suffira de rappeler àlM. Levêque ces dis- 
positions fondamentales des statuts. l 

« J'ajoute que vous n'avez jamais cessé d'avoir la con- 
fiance du gouvernement, je tiens à vous en donner ici le 
témoignage. 

« Agréez, monsieur le Gouverneur, l'assurance de ma 
haute considération. 

Rouvier.' 

Quoique désappointé de la rédaction de la lettre mi- 
nistérielle — il l'espérait plus dure pour M. Lèvêqfue --± 
M. lé Gouverneur la notifia à ce dernier. 

M. Levêque répondit de la façon suivante î 
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CHAMBRE Paris, le 28 avril 1890. 

DES DÉPUTE8 



« A Monsieur le Ministre des Finances, 

«c Monsieur le Ministre, 

t J'ai eu l'honneur, à la fin du mois dernier, de vous 
prévenir de l'intention que j'avais de me démettre de mes 
fonctions de sous-gouverneur du Crédit foncier de France, 
ne voulant pas accepter la responsabilité, tout au moins 
morale, d'actes accomplis ou de dépenses faites par M. le 
gouverneur CJiristophie, en violation formelle des statuts 
ou contrairement aux intérêts du Crédit foncier. 

« Tout en reconnaissant la gravité des faits que je vous ai 
signalés, vous m'avez engagé à ne pas donner ma démission, 
me disant que vous entretiendriez M. Christophle de ma 
démarche auprès de vous. J'ai consenti à suivre votre con- 
seil, me réservant de reprendre ma liberté si je n'obtenais 
pas la cessation des faits dont je me plaignais. 
.,« M. ld gouverneur Christophle vient de me communi- 
quer la lettre que vous lui avez écrite le 12 avril courant. 
Cette lettre ne me donne pas satisfaction. Elle substitue à 
la véritable cause de mes dissentiments avec le gouverneur 
du Crédit foncier une espèce de conflit d'attributions qui n'a 
jamais été dans ma pensée et dont je ne vous ai pas parlé. 
Si elle ne prononce pas un blâme contre moi, elle constitue 
à elle seule un blâme que je ne saurais accepter. 

t Avant de vous faire connaître, monsieur le Ministre, la 
détermination définitive que me suggère votre lettre du 
12 avril courant, je tiens à vous rappeler et à bien établir 
les. principaux griefs dont je vous ai entretenu. 

« 1° Chaque mois, M. le Gouverneur fait des dépenses 
de publicité ou d'administration qui me semblent exagérées. 
Ces dépenses, contrairement aux prescriptions des statuts, 
ne sont pas votées par le conseil d'administration à qui il 
n'en est même rendu aucun compte. Elles sont dissimulées 
dans les écritures, quant à leur nature et à leur importance, 
sous des rubriques inexactes. 

a Ainsi, les emprunts contractés par le Crédit foncier 
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depuis 1877 sont, il y a longtemps déjà, complètement réa- 
lisés; il n'en a plus été fait depuis 1885. 

«r Cependant, constamment et chaque mois, M. le gouver- 
neur fait augmenter les provisions et les dépenses pour frais 
d'émission des obligations de ces emprunts. La somme 
totale de ces provisions s'élève au 31 mars 

dernier au chiffre exhorbitant de Fr. 116.271.545 80 

et la somme totale de ces dépenses à... Fr. 116.102.554 14 

« Depuis le 31 août 1889 jusqu'au 31 mars 
1890, les provisions pour frais d'émission ont 

passé de Fr. 113.668.775 80 

à Fr. *116.271 545 80 

c'est-à-dire qu'elles ont été augmentées de Fr. 2.602.770 72 
dans l'espace de 7 mois. 

€ Pendant le môme laps de temps, les dé- 
penses pour frais d'émission ont passé 

de Fr. 113.522.338 38 

à 116.102.554 14 

c'est-à-dire qu'elles ont été augmentées de.. 2.580.215 76 

« Ces frais d'émission ont dû être employés, pour la 
plus grande partie, en dépenses de publicité ou autres frais 
d'administration non indiqués. Je dis : ont dû. parce que 
M. le gouverneur Christophle n'a pas voulu m 'autoriser à 
voir les détails de ces comptes et ne les soumet pas au con- 
seils d'administration. Il n'en est fait aucune mention dans 
le compte rendu à l'assemblée générale des actionnaires. 

« Il est bon de remarquer que le chapitre qui porte, dans 
les écritures, le titre de : Frais de publicité, ne comprend, 
chaque année, qu'une somme de cent et quelques mille 
francs seulement. 

« 2* Depuis plusieurs années, M. le gouverneur ne sou- 
met plus aux délibérations du conseil d'administration le 
budget des dépenses d'administration, il ne lui soumet plus 
le compte annuel de ces dépenses, ce qui est la violation des 
prescriptions de l'article 34 des statuts. 

« Il est vrai que M. le gouverneur, pour répondre aux 
critiques soulevées par cet état de chosos, a nommé, au com- 
mencement de décembre dernier, une commission de trois 
administrateurs à l'effet de préparer un budget; mais cette 
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commission, depuis cinq mois, n'a présenté aucune proposi- 
tion au conseil d'administration, et pendant ce temps, des 
constructions, des réparations importantes à l'immeuble 
social, toute s les dépenses d'administration se font toujours 
sans que le conseil d'administration soit appelé à les décider 

« Je dois ajouter que, contrairement à tous les précédents 
depuis que le Crédit foncier existe, je n'ai pas été convoqué 
à la plupart des séances de la commission et je me suis as- 
suré que le défaut de convocation n'était pas le résultat d'une 
négligeance ou d'une omission, mais qu'il était bien volon- 
taire. * 

« 3* Toutes les affaires concernant les prêts communaux et 
hypothécaires sont soumises à l'examen de six commissions 
qui se réunissent chaque semaine et sont composées d'ad- 
ministrateurs. Une seule commission est appelée à s'occu- 
per des affaires financières de rétablissement. Cette com- 
mission était autrefois hebdomadaire, elle n'est plus que 
mensuelle depuis quelques années. 

« Il est exact de dire que le conseil d'administration ne con- 
naît pas les opérations de la gestion des fonds considérables 
disponibles et des valeurs de l'établissement, aussi faut-il 
une catastrophe comme la faillite de l'agent de change Bex, 
où le Crédit foncier est engagé jusqu'à une concurrence de 
dix-huit cent mille francs, pour apprendre au conseil d'ad- 
ministration la nature et l'importance de certaines opérations 
faites à la Bourse avec les valeurs et les fonds disponibles. 
de la Société. J'ai étudié les opérations faites avec Bex, je 
n'hésite pas à dire qu'elles sont antistatutaires et que si elles 
avaient été préalablement soumises au conseil d'administra- 
tion, je les aurais certainement empêchées. 

« Dans tous les cas, les statuts ne sont pas observés en 
ce qui concerne les opérations financières d'une importance 
de plusieurs centaines de millions, puisque celles-ci ne sont 
pas toutes autorisées par le conseil d'administration. 

« Je vous ai fait part, monsieur le Ministre, de plusieurs- 
autres griefs qui n'ont pas moins de gravité, mais je juge 
inutile de les rappeler ici. Ceux que je viens d'énumérer 
sont suffisants pour démontrer que mes dissentiments avec 
-M. le gouverneur Christophle ont un tout autre caractère et 

16 
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une toute autre eause que ceux indiqués dans votre lettre du 
12 avril courant. 

« Si les faits accomplis en violation des statuts viennent 
à produire des conséquences nuisibles au Crédit foncier, le 
public qui les apprendra m'en attribuera une part de res- 
ponsabilité, tout au moins morale, sans tenir compte des 
dispositions de l'article 18 de notre pacte social. Je ne peux 
pas continuer à encourir cette responsabilité. 

t II paraît, toujours d'après votre lettre, que le gouverne- 
ment n'apprécierait pas comme moi les faits, dent je me plains 
et les trouverait corrects, puisque vous adressez le témoi- 
gnage de sa confiance à M. le gouverneur Christophle. J*a^ 
le regret de ne pas partager cette opinion; aussi j'ai l'hon- 
neur, monsieur le Ministre, de vous donner ma démission 
des fonctions de sous-gouverneur du Crédit foncier de France, 
que j'exerce depuis 1878. 

* Ayant été nommé par décret rendu en conseil des mi- 
nistres, je vous prie de vouloir bien accepter et faire accep- 
ter cette démission parle conseil des ministres. 

a Veuillez agréer, monsieur le Ministre, l'assurance de ma 
haute considération. 

. ,. Signé : Leyêoue, 
député de la Côte-4'Oz» 

» ■ 

Cette lettre de M. le Sous-Gouverneur démission- 
naire fut communiquée à M. Christophle par M. le 
Ministre des Finances. 

Voici la réponse de M. le Gouverneur : . 

«Paris, le 5 mai 1890. 

« Monsieur le Ministre, 

c Par une lettre qui vous a été adressée directement à la 
date du 28 avril et dont vous avez bien voulu me* donner 
communication, M«, le sous-gouverneur Levêque vous a 
remis sa démission $es fonctions, de .spus-rgouyemeur. du 
Crédit foncier de France, en déclarant qu'il ne veut pas 
accepter la responsabilité, tout au moins morale, d'actes 
accomplis ou de dépenses faites par moi en violation for- 
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malle des statuts ou contrairement aux intérêts du Crédit 
foncier. 

« M. Levéque énumère ensuite, sous trois paragraphes,. 
les principaux griefs qu'il a formulés contre ma gestion. 
- « Je n'éprouve aucun embarras, vous en êtes convaincu, 
monsieur le Ministre, pour répondre point par point à ces 
diverses allégations, mais je ne puis m'empêcher, avant tout,, 
d'exprimer ici la surprise, pour ne pas dire plus, que m'ont 
causées ces attaques. Depuis 1878, M. Levêque est devenu, 
sur ma proposition, mon collaborateur immédiat; depuis 
uouze ans, il a été associé, par sa situation même, à tout ce 
qui s'est fait au Crédit foncier : pendant ces douze années,. 
M. Levêque, qui a rempli à bien des reprises les fonctions 
de gouverneur, en mon absence et en l'absence de son col- 
lègue, M. Le Guay, a pu tout voir, tout connaître ; il a pris 
sa part de mérite pour tout ce qui s'est fait de bien, de 
même que je n'ai pas décliné la part des erreurs qui ont pu 
être commises spécialement dans les services dont M. Le- 
vêque avait la direction supérieure. 

« J'ai souvent désiré voir M. Levêque apporter à sa tache 
plus de soins continus, plus de fermeté dans laisurveillance,. 
mais je n'ai jamais fait entendre de plaintes à cet égard, pas 
plus que lui-même n'a formulé de critiques contre la direc- 
tion des affaires sociales. 

« Aujourd'hui, alors que nous avons triomphé de toutes 
les difficultés du début, — au milieu d'une prospérité incon- 
testable et incontestée, — quand notre conseil d'administra- 
tion est d'accord avec nous sur tous les points, — au len- 
demain d'une assemblée générale où j'ai vainement cherché 
un contradicteur et où j'ai été, aux applaudissements una- 
nimes des actionnaires, au devant de toutes les explications, 
— c'est à ce moment que se produisent ces odieuses accusa- 
tions ; on vient dire que les statuts ont été outrageusement 
violés, que le conseil d'administration a laissé faire, que 
les censeurs, dont le rôle spécial est de veiller à la stricte 
exécution des règles sociales, ont été complices, — et ces 
accusations, c'est un des sous-gouverneurs, un des gérants 
de la Sotiété qui les formule. Pourquoi alors ce silence pen- 
dant douze années sur tous ces faits? Quel jour M. Levêque 



280 LE CRÉDIT FONCIER DE FRANCE 

■ ii ■ ii i i . i i i nn 

a-t-il fait entendre dans le conseil ou môme dans mon cabi- 
net, — je ne • dirai pas une protestation, mais môme une 
critique? Quel est le fait récent qui a motivé cette indignation 
subite ? 

« M. Levêque n'en signale aucun et sa dénonciation tar- 
dive reste inexpliquée. 

« Reprenons maintenant chacun des points de la lettre de- 
M. Levêque : 

« 1° M. Levêque me reproche de faire chaque mois des 
dépenses de publicité ou d'administration qui lui semblent 
exagérées, dont il ne serait rendu aucun compte au conseil 
et qui seraient dissimulées dans les écritures quant à leur 
nature et à leur importance, sous des rubriques inexactes. 

c II relève, à l'appui de son dire, le chiffre qu'il qualifie 
d'exorbitant des a Frais d'émission des divers emprunts ». 
Ce chiffre n'a jamais été dissimulé, puisqu'il figure, avec 
tous ses détails, dans les inventaires pointés par les cen- 
seurs, soumis au conseil d'administration et communiqués 
même à diverses époques aux inspecteurs des finances 
venus au Crédit foncier, notamment en 1878, à MM. Gop- 
pens d'Hondschoote et Hameau, en 1883, à M. Carlier, et en 
1888 à M. Rœderer. Ce chiffre est, en outre, porté dans les 
situations autographiées soumises, chaque mois, au conseil, 
et dont un exemplaire est conservé par chacun des gouver- 
neurs. C'est là, du reste, que l'a pris M. Levêque qui pré- 
tend l'avoir ignoré. Il s'élevait, comme il le dit, au 31 mars 
1390, à 116,102,554 fr. 14. 

<( M. Levêque affirme que la majeure partie de ces frais 
a dû être employée en dépenses de publicité ou autres frais 
d'administration non indiqués; or, il lui aurait suffi de jeter 
les yeux sur le livre rouge des inventaires (pages 362, 363 
de l'inventaire de 1889, dont copie est ci -jointe, l' 9 annexe) 
pour trouver la décomposition de ces dépenses. Il aurait vu 
alors que dans ces 116,102,000 francs entraient notamment, 
pour ne citer que les chiffres les plus importants : les frais 
de confection des titres (1,630,000 francs), l'enregistrement 
des obligations (730,000 francs), leur timbre (1,040,000 francs), 
les roues, les imprimés, les registres (1,550,000 francs), les 
frais extraordinaires de personnel, de matériel, d'appropria- 
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lion des locaux, etc. (1,500,000 francs), les commissions 
payées aux syndicataires garants, aux trésoriers généraux, 
aux Sociétés de crédit, aux notaires, aux banquiers, en vertu 
4e délibérations régulières du conseil (38,000,000) ; enfin, les 
primes payées sur les obligations que les emprunts de 1879 
avaient pour but de convertir (33,500,000 francs), les pertes 
d'intérêts sur les fonds jusqu'à leur emploi en prêts et les 
bonifications aux souscripteurs (13,500,000 francs), les pertes 
sur les lots correspondant aux versements à recevoir (7 mil- 
lions 800,000 francs), etc., etc. 

« En un mot, dans ces 116,102,000 francs qui s'appliquent 
à treize années et a neuf emprunts, les dépenses de publi- 
cité payées par mensualités figurent pour 16,412,795 fr. 90 
(voir le tableau ci-joint, 2° annexe) ; si Ton ajoute à ee chiffre 
les dépenses spéciales faites au moment des émissions 
(6,600,000 francs) on arrive à un ensemble de 22 600,000 francs 
pour 8,000,000 de titres émis formant un capital de 3 mil- 
liards 800,000,000, près de 4 milliards (voir 3 e annexe) [1]. 

« Je me suis expliqué dans ma lettre du 2 avril et dans 
la note à l'appui sur l'importance de ces chiffres, sur le 
fonctionnement régulier de cette comptabilité spéciale et sur 
les contrôles dont elle est entourée; j'ai rappelé également 
qu'il fallait mettre en regard de ces dépenses les résultats 
obtenus, savoir : une plus-value de 270,000,000 sur les cours 
des actions, et, pour les obligations, une plus-value de 
100,000,000 sur les prix d'émission et de 214,000,000 sur les 
cours du 31 décembre 1883, et j'ai montré en même temps 
comment cette hausse ne profitait pas seulement aux action- 
naires et aux obligataires, mais à la Société elle-même et à 
ses emprunteurs, car elle permet, d'une part, de placer les 
obligations nouvelles à un. prix plus élevé et, d'autre 



(1) Ces chiffres diffèrent un peu de ceux contenus dans nia lettre 
du 2 avril parce que ceux-ci s'appliquaient à la dernière période de 
.dix ans, tandis que nous devons, pour suivre le raisonnement de 
M. Levéque, embrasser uL3 période de treize ans. 

J'ajoute que le chiffre de cent et quelques mille francs indique 
dans la lettre de M. Levcque porte; ainsi qu'il aurait pu le voir en 
lisant le sous-titre, sur les annonces relatives aux tirages d'obliga- 
tions. V 

1G. 
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part, de replacer avec bénéfice celles qui ont été rachetées. 

« Je ne reviendrai pas sur ces détails. Je me bornerai à 
faire observer d'une manière générale qu'il ne faut pas iso- 
ler, pour l'apprécier, le chiffre des frais du chiffre des obli- 
gations placées. Ce chiffre de 116,102,000, qui, outre les frais 
proprement dits, comprend des primes sur titres convertis 
des pertes sur les intérêts et sur les lots pour une somme 
de 45,000,000, doit être comparé au chiffre de 3,800,000,000 de 
francs d'obligations émises; il constitue dans son ensemble 
une proportion de 3 0/0 environ. Cette proportion s'abaisse 
à moins de 2 0/0 quand on n'envisage que les frais propre- 
ment dits ; or, nous trouverions aisément des emprunts de 
la ville de Paris où les frais proprement dits, sans aucune 
des charges extraordinaires dons nous parlons, ont été éva- 
lués à 2 1/2 0/0. (Rapport de M. H érold, préfet de la Seine, 
au conseil municipal du 5 avril 1879). La loi du 4 avril 1889. 
a même fixé à 10 0/0 du capital émis les frais d'émission 
consistant en commission de garantie, commission de gui- 
chets, frais de publicité, etc. 

« Enfin, si l'on prend à part les 60,000,000 de francs visés 
dans la première conversation de M. Levêque et qui, ainsi 
qu'on peut le voir par l'extrait de l'inventaire, comprennent 
pour 38/ 00,000 de francs de commissions de garantie et de 
placement, et pour 22,600,000 francs de publicité de toute 
nature, on arrive à constater que la commission payée sur 
les 7,800,000 titres qud le Crédit foncier a émis, s'élève en 
moyenne à 7 fr. 50 par titre, soit 5 francs de commission de 
garantie et de placement, et 2 fr. 50 de commission de publi- 
cité, soit 1/2 0/0 pour un titre de 500 francs. 

« Nous ne voulons, du reste, d'autre juge de la question 
que M. Levêque lui-même qui, dans la séance du 19 no- 
vembre 1886, s'exprimait ainsi devant la Chambre des Dé- 
putés : « Nous avons fait connaître à M. le Ministre des 
« Finances le montant de nos charges d'émission, et c'est d'ac- 
« cord avec lui, c'est avec son autorisation que nous avons 
« décidé le taux d'intérêt qui serait réclamé aux communes. » 
Et plus loin : u Savez-vous, à ce taux, quel est notre béné- 
« fice ? Je regrette de ne pas avoir les chiffres sous la main, 
t car ils sont éloquents, et, de plus, ils ont été examinés 
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t et acceptés par le Ministre des Finances ; nous gagnons- 
« 9 centimes. 

« Vous oubliez que, si l'Etat peut emprunter à meilleur 
« marché que nous, il doit cette situation privilégiée à ce qu'il 
« n'est pas dans la nécessité de supporter les charges, le& 
t frais pour ses émissions que les lois fiscales imposent au 
« Crédit foncier. 

« Ces charges grèvent ensuite tous nos prêts. Quand noua 
« émettons des obligations, nous acquittons des droits de 
« timbre — on va vous demander bientôt de les augmenter 
« — des droits d'enregistrement ; nous sommes obligés d'a- 
« mortir les primes de remboursement, etc., etc. » 

a A l'époque où parlait M. Levêque, les frais d'émission de- 
toute nature s'élevaient à 104,187,089 fr. 37 (inventaire du* 
31 décembre 1886, pages 320 et 321) et ce chiffre aurait pu ap- 
peler son attention aussi bien que le chiffre actuel. 

ce M. Levêque s'étonne que les frais d'émission puissent 
fonctionner « pour des emprunts depuis longtemps déjà. 
« complètement réalisés et alors qu'il xCen a plus été fait de- 
« puis Î885 ». Il laisse ainsi de côté ce fait que les fonds de 
l'emprunt 1885 ne sont pas encore complètement placés en 
prêts et donnent encore lieu par suite à des pertes d'intérêts 
portés aux frais d'émission et il néglige en même temps une 
situation qu'il connaît bien cependant, comme tout le monde 
d'ailleurs, puisqu'elle figure non seulement dans les rensei- 
gnements financiers distribués chaque semaine, mais qu'elle 
est exposée dans le dernier rapport à l'assemblée générale 
(p. 11 et suivantes). C'est la présence, dans notre porte- 
feuille, de 100,000,000 de francs de titres, particulièrement 
de l'emprunt 1885, titres que nous avons dû racheter et que 
nous devons maintenant replacer aux meilleures conditions 
possibles comme les statuts (art. 76) et les arrêtés ministé- 
riels nous y autorisent. Bien mieux, M. Levêque oublie que, 
depuis le commencement de cette année, le Crédit foncier 
émet, en vertu d'une autorisation qui lui a été donnée le 
13 août 1885' par M. le ministre Carnot et dont il n'avait pas- 
encore été fait usage, les 100,000,000 de francs formant le 
solde de l'emprunt communal à lots de 1880, et que, simul- 
tanément, nous continuons à placer des obligations commu- 
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nales 4 0/0, sans lots. (Décision du conseil du 17 décembre 
1889; circulaire aux trésoriers généraux du 2o décembre 
1889.) N'est-il as étrange de voir un sous-gouverneur 
ignorer ou oublier une émission qui, depuis le commen-r 
cernent de cette année, a porté sur plus de 60,000 obliga- 
tions ? 

« M. Levêque, en mêlant les comptes de deux exercices, 
relève l'augmentation que le chiffre des frais d'émission a 
subie, notamment du 31 août 1889 au 31 mars 1890; il lui 
eût suffi, encore une fois, pour s'expliquer cette augmenta- 
tion, de jeter un coup d'oeil sur l'inventaire de 1889 (p. 457). 
Il eût constaté alors que l'augmentation indiquée prove- 
nait en majeure partie de la différence entre les intérêts 
payés sur les obligations et le produit des fonds placés 
temporairement avant leur emploi en prêts, différence qui a 
été passée en bloc, au 31 décembre 1889, pour tout l'exercice 
et qui s'élève à 1,508,424 fr. 10. 

« 2° M. Levêque me reproche de ne plus soumettre depuis 
plusieurs années aux délibérations du conseil le budget des 
«dépenses d'administration et le compte annuel de ces dé- 
penses, ce qui serait, d'après lui, la violation des prescripi- 
tions de l'article 34 des statuts. On pourrait croire, d'après 
le dire de M. Levêque, que le conseil était appelé autrefois 
à voter un budget annuel et que j'ai cessé de le lui présen- 
ter; or, depuis la fondation du Crédit foncier, il n'a jamais 
été fait de budget, les dépenses d'administration se trouvent 
soumises chaque mois, en même temps que la situation, 
d'abord à la commission des finances et ensuite au conseil 
qui, après examen, arrête la situation à publier. Le total de 
ces dépenses est présenté en fin d'année au conseil lorsqu'il 
établit les comptes définitifs de l'exercice et qu'il fixe le 
chiffre du dividende à proposer à l'assemblée générale. 

« C'est dans ce sens qu'on a toujours interprété la dispo- 
sition de l'article 34 des statuts portant que le conseil déli- 
bère sur les dépenses de l'administration. 

« Si, au mois de décembre dernier, j'ai institué une com- 
mission dite du budget, ce n'était pas pour me conformer à 
une obligation statutaire qui, je viens de l'établir, n'existe 
pas, mais pour associer davantage le conseil aux détails de 



.1TJ0É PAU LUI-MÊME 285 

l'administration et arriver, avec son concours, à réaliser 
toutes les réformes et les économies possibles. 

c Les termes môme employés pour annoncer au conseil et 
à rassemblée générale la constitution àV cette commission 
montrent bien quelle était la situation exacte des choses. 
(Voir l'extrait de la délibération du 18 décembre 1889 et le 
rapport à rassemblée générale.) 

« Cette commission s'est acquitée de sa mission avec lé 
plus grand zèle, bien que M. Levêque insinue le contraire : 
elle a tenu 22 séances de 2 à 3 heures chacune pendant les- 
quelles, entrant dans le détail du fonctionnement des ser- 
vices, elle a entendu tous les chefs de ces services. Elle a 
ensuite nommé rapporteur M. Mathien-Bodet, qui met en 
ce moment la dernière main au rapport très complet qu'il 
doit présenter au conseil et qui ne contiendra pas moins de 
200 pages et môme, avec les annexes, de 500 pages environ. 
■ « M. Levôque ajoute qu'il n'a pas été convoqué à la plu- 
part des séances de la commission. Gela est exact pour les 
mois de décembre et de janvier. J'ai tenu, en effet, à ce que 
les membres de la commission fussent en relation avec les 
chefs de service, sans l'intervention d'un gouverneur ou sous- 
gouverneur pouvant, par leur présence, influencer leurs su- 
bordonnés dans f leurs explications; en conséquence, ni 
M. Levêqne ni M. Le Guay n'ont été convoqués, et moi- 
même je n'ai assisté à aucune des séances de décembre et 
de janvier. A partir du mois de février j'ai, sur la demande 
de la commission, pris la présidence des séances, et j'ai fait 
convoquer les deux sous-gouverneurs pour les séances dans 
lesquelles étaient examinées les propositions préparées par 
la commission sur leur service respectif et qui ne devaient 
devenir des décisions qu'après cette étude en commun. Si 
M. Levêque n'a pas assisté à toutes les séances à partir de 
ce moment, c'est qu'il a été absent pendant tout le mois de 
février. 

« 3° M. Levêque se plaint qu'une seule commission soit 
appelée à s'occuper des affaires financières de l'établisse- 
ment et qu'elle soit devenue mensuelle au lieu d'être hebdo- 
madaire. 
v « Cette assertion est inexacte : deux commissions sont 



286 LE CRÉDIT FONCIER DE FRANGE 

chargées de la surveillance de la gestion financière; elles 
ont été constituées en ces termes par un arrêté approuvé par 
le conseil d'administration (séance du 11 juin 1884, 4* an- 
nexe) . 

« Art. 4. Une commission, composée d'un administrateur 
« et d'un censeur, sera chargée de vérifier la caisse argent 
« et la caisse des titres, de surveiller la destruction des 
« titres annulés et d'examiner, s'il y a lieu, la comptabi- 
«lUê et des. écritures. •■ \ . . , 

« Elle se réunira quatre fois par semaine» 
« L'administrateur sera désigné par voie de roulement. 
« Art.. 5. Une commission dite des finances sera chargée 
« de l'examen de la situation mensuelle de la Société e* 
« des autres questions financières générales. 

« Elle se composera des trois administrateurs trésoriers 
« généraux, de trois administrateurs permanents, de deux 
« autres membres du conseil désignés par voie de roule- 
« ment et des trois censeurs. 
« Le conseil donne son approbation. » 
« La commission de vérification des caisses se réunit les 
lundi, jeudi, vendredi et samedi de chaque semaine ; le con- 
seil se réunissant les mardi et mercredi les choses ont été 
réglées, comme le dit mon exposé au conseil, de manière 
qu'il y ait chaque jour des administrateurs et des censeurs 
présents au siège social. On ne saurait dire d'ailleurs que ce 
règlement est resté à l'état de lettre mort»; les tableaux de 
roulement qui se trouvent annexés (5^ annexe) montrent le 
fonctionnement régulier de ces commissions. Quant à cette 
assertion que la commission spéciale des finances serait 
devenue mensuelle au lieu d'être hebdomadaire, il suffira de 
dire qu'à la date du 9 mai 1883 j'ai proposé au conseil d'avoir, 
au lieu d'une séance hebdomadaire, deux séances par se- 
maine, dont l'une serait plus spécialement consacrée aux 
questions financières. (Voir extrait de la délibération [6* an- 
nexe}). C'est le conseil tout entier qui a été ainsi substitué à la 
commission des finances. 

« M. Levêque prétend en outre que le conseil ne connaît 
pas les opérations de la gestion des fonds considérables dis- 
ponibles et des valeurs du Crédit foncier. Ai-je besoin de 
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•dire que cette allégation est absolument- fausse? elle est 
môme de nature à mettre en suspicion la vigilance des per- 
sonnes éminentes qui composent le conseil d'administration 
et le comité de censure, car une pareille incurie de leur part 
constituerait une faute grave. Il est exact que la commission 
des finances ne se réunit en général qu'une fois par mois 
pour examiner en détail le bilan à publier, mais il faut 
ajouter que le conseil, comme nous l'avons indiqué plus 
haut, se réunit régulièrement tous les mardis pour s'occuper 
plus spécialement ce jour-là de l'examen des questions 
financières; il est donné alors au conseil, non pas verbale- 
ment, mais sous forme de tableaux autographiés distribués 
il chacun des membres, un état des comptes indiquant le 
mouvement de chacun d'eux au cours de la semaine. Cet 
état est lu au conseil qui fait ses observations et reçoit toutes 
les explications qu'il demande. (Voir aux annexes un de ces 
tableaux, 1* annexe.) •• . . ■ j . .s *? 

c Quant à l'affaire Bex que M. Levêque qualifie d'ahtista- 
tu.taire.et à prepos de laquelle il jette le- mot' inquiétant de 
catastrophe y elle consiste en un report sur ' rentes françaises, 
opération permise par l'article l* r des statuts 'en ces termes' : 
« En aucun cas et quelles que soient la nature et la prove- 
« nance des fonds disponibles,. la Société nef «peut .faire 'aucune 
« opération, soit sous forme d'achat ou dé* rachat, ! soit sous 
«forme d'avances ou, de reports sur des titres autres 'que les 
<( obligations foncières ou communales et les' litres* admis par 
<c la Banque de France comme garantie d'avances. '» • v 

« Elle est donc tout à fait, statutaire^ j'ajoute que, d'une 
façon absolue, elle est parfaitement régulière, et que ni le 
syndic de la faillite Bex ni la chambre syndicale dés agents 
de change n'ont jamais contesté la légitimité de cette opéra* 
tian. i ' "' 

a J*ai, du reste, rendu compte de cette affaire Bex à l'as- 
semblée générale des actionnaires' du 3 avril 1889, en ré* 
ponse à une question qui m^avait *été posée «par Mi le baroti 
Brincard en termes d'ailleurs beaucoup pèus mesurés que 
•ceux employés par M. Levêque. 

« A la suite de mes explications, M. le baron Brincard s'est 
•déclaré satisfait dans ces termes consignés au procès-verbal: 
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c Monsieur le Gouverneur, je vous remercie bien sincère*» 
• ment des explications très détaillées que vous venez de 
6 nous donner. 

t Du reste, les chiffres contenus dans le rapport du con- 
« seil d'administration suffisaient amplement pour permettre 
« à tout actionnaire « qui sait lire dans les chapitres d'un 
« bilan », de 6e rendre compte de l'excellente situation du 
«c Crédit foncier. 

« Je n'élève donc aucune critique contre votre gestion et 
« je partage votre conviction que l'avenir nous apportera des 
« résultats aussi satisfaisants pour le moins que le présent. 
« Je m'associe complètement à toutes vos espérances, car il 
a est incontestable qu'elles sont justifiées par les progrès 
« constants du Crédit foncier, dont la prospérité éclate à 
« tous les yeux. » 

« Et l'assemblée générale, à l'unanimité des 119 action- 
naires présents, a voté par acclamation l'ordre du jour sui- 
vant : 

t L'assemblée générale, acceptant comme complètement 
c exactes les déclarations contenues dans le compte rendu 
c fait au nom du^conseil d'administration et les affirmations 
c conformes du comité des censeurs, approuve les comptes 
t présentés, et constatant ainsi, une fois de plus, la situa- 
« tion prospère du Crédit foncier, adresse au gouvernement 
«c de la Société, ainsi qu'au conseil d'administration, l'ex- 
« pression de son entière confiance et de sa gratitude. » 

c Pourquoi M. Levé que, présent à cette assemblée, ne 
s'est-il pas levé pour protester ? 

« Enfin, M. Levêque termine sa lettre en affirmant que les 
statuts ne sont pas observés en ce qui concerne les opéra- 
tions financières d'une importance de plusieurs centaines de 
millions, puisque celles-ci ne sont pas toutes autorisées par 
Je conseil d'administration. 

. « Je pourrais joindre à ma lettre les extraits des diverses 
délibérations dans lesquelles le conseil a autorisé les em- 
plois de fonds en rentes et autres valeurs sur l'Etat français. 
Je me borne aux plus récentes, qui portent justement sur 
ces opérations de report considérées par M. Levêque comme 
antistatutaires ; il suffira de rappeler d'ailleurs que le mou- 
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vement de chacun de ces comptes est, comme nous l'avons 
dit, exposé hebdomadairement dans les renseignements 
financiers autographiés; que le conseil chaque mois approuve 
la situation et enfin que, contrairement aux habitudes des 
établissements de crédit, nous publions chaque année dans 
le rapport aux assemblées générales imprimé et distribué 
l'état détaillé de notre portefeuille. (Voir pi 15 et 16 du 
rapport.) 

« Je crois avoir répondu à toutes les allégations de M. Le- 
vôque. Leur réfutation était d'ailleurs faite par avance dans 
le rapport à l'assemblée générale, auquel M. Levô^ue s'est 
associé, puisqu'il était présent à la séance du 26 mars, ou 
ce rapport a été approuvé à Vunanimité par le conseil. Ce 
jour-là, M. Levôque a laissé dire en son nom que notre si- 
tuation était prospère, que toutes nos opérations étaient 
régulières, que toutes ncs écritures étaient sincères, et à ce. 
moment môme (peut-être en quittant la salle des séances) il 
se rendait chez vous, monsieur le Ministre, pour vous dé- 
noncer l'irrégularité des opérations qu'il venait d'approuver. 
« Je m'en remets à votre équité, monsieur le Ministre» 
pour juger cette conduite. 

« Je pourrais, si je ne craignais d'abuser de votre attention, 
mettre en regard des accusations de M. Levêque les actes 
que j'ai accomplis au Crédit foncier avec le concours du 
conseil d'administration; je pourrais rappeler que nous avons 
porté le capital social de 130 millions à 150,500,000 francs et 
les réserves de 80 à 137 millions; que le dividende qui, en 
1877, était de 12 fr. 50 pour 192,660 actions, a été, en 1889, de 
63 francs pour 341,000 actions, qu'en 1877 le mentant des 
prêts fonciers et communaux était de 1.350,000,000 de francs 
et qu'en 1889 il dépassait 3,100,000,000; que les bénéfices 
provenant des prêts étaient de 4,950,800 francs en 1877 et sont 
aujourd'hui de 19 millions; je pourrais rappeler la liquidation 
heureuse de l'affaire égyptienne et le Crédit agricole; la con- 
version des obligations 5 0/0, la suppression de la commis- 
sion de fr. 60, si lourde aux emprunteurs, la réduction du 
taux de l'intérêt des prêts; l'extension de nos opérations 
dans les départements, enfin le concours utile donné à l'Etal 
en toutes circonstances. 

17 
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« Mais je m'arrête, j'aurais l'air de me défendre et de 
défendre le conseil; je ne veux plus invoquer qu'un témoi- 
gnage, celui de l'homme qui a été dans le passé la person- 
nification la plus illustre de l'idée du Crédit foncier en France 
et qui fut avec notre éminent avocat M, Josseau l'un des 
fondateurs de la Société; M. Dumas, quelque temps avant 
sa mort, m'adressait ces paroles dans un banquet que 
m'avait offert le conseil d'administration : 

c Vous n'avez pas douté de la fortune du Crédit foncier» 
c et, prenant le gouvernement d'une main assurée* vous avez 
t dirigé à travers les récifs son vaisseau radoubé; vous l'avez 
« remis sur son lest et vous le conduisez désormais, retrou* 
« vant sa voie, vers ses utiles destinées, au milieu d'une mer 
« calme. ; 

« Nous aimons à le proclamer : ce retour de prospérité, 
«nous le devons à votre sagesse dans la conduite des inté- 
« rets de l'institution, à votre courage dans la défense de ses 
«.droits, à votre scrupuleuse attention à maintenir ses 
« opérations dans la voie régulière que lui trace la loi. » 

c Je vous prie d'excuser cette trop longue lettre et d'agréer, 
monsieur le Ministre, l'expression dé mes sentiments res- 
pectueux et dévoués. .i> 

Albert Christqphle. 

Par la lecture des documents ci-dessus, on acquiert la 
preuve indiscutable de l'absolue exactitude de tout ce 
<jue nous avons écrit, déjà, sûr le Crédit foncier de 
France et sur la gestion de M. Christophïe» 

D'autre part, les débats qui ont eu lieu à la Chambre 
4es Députés, dans la séance du 8 mai, sont venus ren- 
forcer nos révélations, au lieu de les atténuer. • • • > • 
' Enfin, la sanction donnée à ces débats par la nomina- 
tion d'une Commission composée de MM. Mâchart, 
inspecteur général des finances; Jacquine't de Joly, ins- 
pecteurs des financés, chargée de faire un rapport 
i'ùr le ^ combien, nous avoirs 

eu" raison d'appeler l'attention publique sui; ce -qui s,e 
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passe dans cette Société et sur les agissements de ses 
gouverneurs, et ce, dans l'intérêt du Crédit foncier lui- 
même, ainsi que dans celui de ses actionnaires, de ses 
obligataires et de ses emprunteurs. 

Et, à ce propos, nous prendrons la liberté de rappeler 
à nos lecteurs, s'ils avaient pu l'oublier, que notre tra- 
vail a eu pour but unique, pour seul objectif, de dé- 
montrer à quel degré les intérêts des actionnaires ont 
été mal compris, ceux des obligataires négligés et, enfin, 
ceux des emprunteurs tout à fait méconnus. 

Or, nous voulons qu'il n'en soit plus de même dans 
l'avenir. Nous voulons que ces divers intérêts, dont on 
a eu si peu souci, deviennent la préoccupation constante, 
l'objet de la sollicitude éclairée de l'administration du 
Crédit foncier. 

Trouverons-nous dans le rapport de MM. les* inspec- 
teurs des finances les moyens de ramener le Crédit fon- 
cier à son programme primitif, à celui qui subsiste tou- 
jours, mais qu'il n'applique pas ? 

Nous ne nous attarderons pas plus longtemps à 
démontrer, que, depuis douze ans, on a employé divers 
modes et formules pour calculer — ou établir — les 
bénéfices donnés par les opérations du Crédit foncier. 

Et nous ne croirions pas nous exposer à une décon- 
venue en faisant le pari que, depuis douze ans, le cha- 
pitre du bilan intitulé c Profits et Pertes » n'a pas été 
l'expression vraie du résultat des affaires statutaires et 
normales du Crédit foncier. 

Mais à quoi bon insister là-dessus? En ce moment, 
trois honorables inspecteurs des finances, MM. Machart, 
Jacquin et de Joly, font une enquête sur la situation du 
Crédit foncier. Ils ont reçu de M. le ministre des finances 
le mandat de faire un rapport sur la gestion de 
ty. Christophle, sur ce, que les actes de ce fonctionnaire 
peuvent avoir de coupable pu d'innocent. . -. 
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A coup sûr, MM. lus inspecteurs n'auront pas man- 
qué de se rendre compte de la façon dont était établi 
le chapitre de c Profits et Pertes >, de la manière dont 
ce compte fonctionnait. 

Les honorables enquêteurs auront pu acquérir la 
preuve que, dans maints de ses rapports, notamment 
dans celui où il est parlé de la libération des actions, 
M. le Gouverneur Ghristophle a commis des erreurs de 
fait, car les inspecteurs ont dû voir d'où provenaient les 
sommes à l'aide desquelles on a opéré cette libération. 

M. Ghristophle s'est fait une gloire d'avoir eu la 
bonne fortune, en quelques années, de réaliser des béné- 
fices assez importants pour libérer les actions du Crédit 
foncier sans qu'il fût besoin de faire appel à la bourse 
des actionnaires. Or, M. Ghristophle se vantait; ce 
n'était pas sa gestion qui avait produit les bénéfices 
dont il faisait si grand état. M. le Gouverneur, en cette 
circonstance, n'était qu'un geai se parant des plumes du 
paon. MM. les inspecteurs des finances ont dû, nous le 
répétons, acquérir la preuve de ce fait; ils ne pouront 
que blâmer la façon d'agir de M. le Gouverneur. 

Il reste donc entendu que la fixation des bénéfices 
qui se réalisent au Crédit foncier n'a pas lieu à l'aide 
d'une règle unique, d'une formule invariable; on prend 
à droite et à gauche, dans les opérations statutaires et 
dans celles qui le sont moins, mais toujours la fixation 
de tes bénéfices est faite arbitrairement. 

De telle sorte qu'on serait en droit de dire — tout au 
moius de penser — que les dividendes du Crédit foncier 
sont fictifs depuis douze ans. 

Fictifs en ce sens que les bénéfices réalisés par les 
opérations normales de la Société ne les ont pas entiè- 
rement fournis; 

Fictifs, aussi, parce que les bénéfices réalisés, s'ils 
avaient été entièrement appliqués à la Société, auraient 
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permis de donner des dividendes de beaucoup supé- 
rieurs à ceux distribués. 

La question des dividendes, ainsi que la composition 
du compte de c Profits et Pertes » ont dû attirer la 
sérieuse attention de MM. les inspecteurs des finances. 

De même, l'examen des bénéfices annuels n'a pu 
manquer d'éveiller leur désir de savoir comment avaient 
été constitués, et de quelle façon avaient fonclionné les 
divers syndicats organisés par les soins du très hono- 
rable M. Ghristophle. 

Ça a dû être une jolie étude pour ces messieurs, très 
intéressante sans aucun doute, fort instructive dans tous 
les cas. 

Que de choses bizarres, hétéroclites, ils ont pu cons- 
tater au cours de leur enquête. A coup sûr, ils ont dû 
remarquer des confusions de capitaux, c'est-à-dire le 
mélange de divers comptes qui, en bonne comptabilité, 
auraient dû rester séparés les uns des autres. 

Mais, abandonnons un moment l'importante question 
des bénéfices et tout ce qui s'ensuit, pour aborder — ou 
revenir, puisque nous en avons parlé déjà, — à celle 
des remboursements anticipés. 

Dans son rapport sur l'exercice 1889, M. Ghristophle 
reconnaît que, pendant cette année-là le montant des 
remboursements anticipés — sur les prêts fonciers — a 
été de 87,086,277 fr, 43, qu'il classe de la façon suivante : 

33 millions sur les prêts à. . . . 4.45 0/0 
16 — — 4.85 0/0 

14 — — 4.90 0/0 

18 - — 5.30 0/0 

Faisons remarquer, en passant, que ces divers taux 
d'intérêt viennent justifier l'accusation que nous avons 
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portée contre M. Christophle, d'avoir traité inégalement 
ses emprunteurs. 

En outre, on peut constater que la Rente foncière, 
qui a pu emprunter à 4 fr. 05 0/0, n'a pas eu la moindre 
velléité de rembourser par anticipation tout ou partie 
de sa dette. 

Mais, il est une chose que ces remboursements anti- 
cipés démontrent avec éloquence : c'est l'amplitude 
prochaine qu'ils vont acquérir, par suite de l'élévation 
des cours de nos Rentes. 

Il est admis, généralement, que le taux de l'intérêt 
tend à s'abaisser progressivement. Il y a quelques 
mois, le 3 0/0 français à 91 fr. 50 rapportait 3 fr. 27, ou 
3 1/4 0/0. 

Ce revenu est bien faible. S'il peut être accepté par 
quelques-uns, beaucoup de capitalistes ne le trouvent 
pas suffisamment rémunérateur. 

La Rente française est solide ; elle constitue un place- 
ment de tout repos, c'est incontestable; mais il est 
d'autres emplois de fonds, donnant une sécurité com- 
plète, absolue, et par lesquels on peut se constituer un 
revenu sensiblement plus élevé : tels les placements en 
première hypothèque sur des immeubles de rapport. 

Incontestablement, les capitalistes, trouvant dans les 
placements hypothécaires solidité et revenu convenable, 
préféreront ceux-ci à l'achat du 3 0/0 français aux cours 
actuels. 

Leur préférence se traduira par des offres de capitaux 
à 4 0/0. On sait que, depuis quelques années, diverses 
Compagnies d'assurances et la Caisse des Dépôts et Con- 
signations donnent de l'argent à 4.25 0/0 en première 
hypothèque. Il est donc tout naturel de voir le taux de 
ces prêts tomber prochainement à 4 0/0. 

Évidemment, il se présentera ce fait : 
: Les emprunteurs du Crédit foncier viendront deman- 
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der qu'on réduise à 4 0/0 le taux de l'intérêt qu'ils payent 
maintenant, ou, à défaut, ils rembourseront par antici- 
pation le Crédit foncier, à l'aide de capitaux qu'ils 
auront trouvé à 4 0/0, soit dans des Compagnies d'assu- 
rances, soit chez de simples capitalistes. 

Le placement de fonds sur hypothèques tend à rede- 
venir le placement préféré ; il sera, en tout état de cause, 
le plus rémunérateur. 

C'est là une triste perspective pour le Crédit foncier; 
car, pendant que, d'un côté, on opérera de nombreux 
remboursements par anticipation, de l'autre côté, le 
nombre de prêts nouveaux diminuera, parce que les 
emprunteurs trouveront avantage à prendre de l'argent 
ailleurs qu'au Crédit foncier. 

Et tout cela arrivera par la faute de M. Christophle. 

Oui, par sa faute, parce que, tout d'abord, il a exagéré 
le taux de l'intérêt des prêts ; qu'il n'a pas voulu, sur ce 
point comme sur tant d'autres, respecter les statuts, 
qu'il a favorisé les uns et jugulé les autres. 

Par sa faute, parce que, ne pouvant pas trouver dans 
les opérations normales du Crédit foncier des bénéfices 
assez considérables pour donner de gros dividendes à ses 
actionnaires et des fortunes à ses amis, il a été, par ses 
spéculations sur les Rentes, et notamment par l'appui 
qu'il a trouvé dans les achats de Rente faits pour le 
compte des Caisses d'épargne, par ordre de M. le mi- 
nistre des finances, son ami, son soutien, son proteoteur 
le plus dévoué, — il a été, disons-nous, sinon la cause 
déterminante, tout au moins le promoteur de la hausse 
pyramidale, incompréhensible, prodigieusement dange- 
reuse à laquelle nous assistons. 

C'est bien par suite des affaires du Crédit foncier que 
nous avons pu voir le 3 0/0 français se coter 96 fr. 50. 

Or, nous venons de l'établir, cette hausse de nos. 
Rentes, — qui, assure-t-on, est loin d'être terminée, — 
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tout en ayant pu procurer de gros bénéfices au Crédit 
foncier et à son entourage, doit, fatalement, exercer une 
influence fâcheuse sur l'avenir de cette Société. 

Et M. Christophle aurait grand tort de se faire une 
gloire auprès de ses amis politiques d'avoir participé à 
la hausse extravagante de notre 3 0/0. Ici, comme dans 
tout ce qu'il fait, il a commis une faute tellement grande 
qu'elle pourrait se transformer, à un moment donné, en 
un crime contre la fortune publique. 



CHAPITRE XXI 

Tout est à refaire au Crédit foncier. — Prospérité apparente. 
— Décadence réelle. — Augmentation du nombre des rem- 
boursements anticipés. — Les emprunteurs se préparent à 
demander la restitution de Fintèrêt payé en trop. 



Nous venons de signaler — de rappeler plutôt, parce 
qu'il s'est accentué depuis quelques mois — un des 
plus grands et des plus immédiats dangers courus par 
le Crédit foncier. 

Ce n'est point pour être désagréable à M. Christophle 
que nous nous exprimons ainsi; il ne nous intéresse 
nullement, M. le Gouverneur; mais nous voudrions 
voir le Crédit foncier devenir une institution floris- 
sante, accomplissant ses devoirs fondamentaux envers 
la propriété foncière. Son avenir seul nous préoccupe. 

Aussi, partageons-nous l'opinion de cet ancien minis- 
tre des finances qui disait, ces temps derniers : c Tout 
est à refaire au Crédit foncier >. 

Ces quelques paroles, en même temps qu'elles indi- 
quent de» réformes nécessaires à apporter dans les 
rouages du Crédit foncier, sont la condamnation de 
M. Christophle. 

Et si, poussant les conséquences de la hausse de 
nos rentes à l'extrême, nous établissions qu'elle facilite 

17. 
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au delà de toute mesure la hausse de l'Italien, ce qui 
permet à l'Italie de trouver plus facilement de l'argent , 
nous arriverions à conclure que la gestion de M. Chris, 
tophle peut avoir des résultats antipatriotiques, dange- 
reux pour le pays. 

Il est des personnes qui, soit par ignorance, soit 
parce qu'elles sont payées pour le dire, affirment que 
le Crédit foncier de France est prospère, et que ses 
opérations statutaires — prêts fonciers et communaux 
— prennent, chaque année, un plus grand développe* 
ment. 

M. Christophle lui-même, avec cette assurance qui 
ne l'abandonne jamais, n'a pas craint d'insérer dans 
son dernier rapport la phrase suivante : 

c Nous espérons qu'après cet exposé, les esprits les 
f plus prévenus (et la prospérité en rencontre au moins 
c autant que l'adversité) seront amenés à reconnaître 
c que notre situation est excellente. > 

Il faut être M. Christophle pour oser dire de telles 
choses. Rien n'est moins vrai que la prospérité du 
Crédit foncier. 

Et, pour démontrer que M. le Gouverneur a donné 
une entorse à la vérité, en affirmant que la situation de 
cette Société est excellente, nous allons consulter quel- 
ques chiffres du rapport sur l'exercice 1889, en les com- 
parant à ceux similaires, contenus dans les rapports deé 
exercices précédents. 

Prenons, par exemple, les prêts hypothécaires et 
voyons si leur importance va en croissant, car la pros- 
périté du Crédit foncier, ne peut sérieusement et sincè- 
rement résulter que des opérations des prêts» uniques 
opérations statutaires. 

Pendant l'exercice 1889, les nouveaux prêts hy- 
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pothécaires se sont élevés à la 

somme de . . 102.048.308 79 

Pendant le même exercice, les rem- 
boursements anticipés ont été de, 87.086.227 43 

L'accroissement des prêts hypothé- 
caires ou, si Ton préfère, l'excédent 
des prêts sur les remboursements 

anticipés a été de 14.962.081 36 

Or, voici comment se traduisait cet excédent des prêts 
sur les remboursements anticipés pour les exercices 

précédents. Nous allons les indiquer en remontant, 
année par année, la période 1889 à 1880 : 

1888* Prêts effectués 111.662.973 54 

Remboursements anticipés — 75.843.004 84 

. Excédent des prêts 35.819.968 70 

V =====3 

1887- Prêts effectués 115.323.804 82 

Remboursements anticipés. ... 73. 173.441 26 

Excédent des prêts 42.150.363 56 

1886 . Prêts effectués 168.800.600 50 

Remboursements anticipés. ... 58 . 654 . 193 61 

Excédent des prêts 110.146.406 89 

1885. Prêts effectués 146.964.358 09 

Remboursements anticipés. ... 46 . 703 . 808 01 

Excédent des,prêts 100.260.550 08 

1884. Prêts effectués 221.078.610 91 

Remboursements anticipés.. . . 42.348.584 10 

Excédent des prêts , 178.730.026 80 
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1883. Prêts effectués 254.492.596 10 

Remboursements anticipés 37.723 957 22 

Excédent des prêts 2ltf.7ti8.638 88 

1882. Prêts effectués 330. 213 214 01 

Remboursements anticipés — 30.731.062 64 

Excédent des prêts 299.482.151 37 



ac 



1881 . Prêts effectués 278.549.478 32 

Remboursements anticipés. .. . 37.848.00131 

Excédent des prêts 240.701 477 01 



Sous le bénéfice des critiques précédemment formulées 
à propos de la gestion de M. Christophle, des contra- 
dictions existant dans certains comptes, etc.» touchant 
les exercices compris entre 1880 et 1890, nous n'hésitons 
pas à reconnaître qu'on pouvait considérer le Crédit 
foncier comme étant une Société prospère, lorsque, en 
1881, l'excédent de ses prêts sur les remboursements aw- 
ticipés était de 240,701,477 francs. C'était là un chiffre 
respectable représentant un bénéfice important, 
é Les résultats de l'exercice 1882 semblaient confirmer 
cette prospérité en donnant un excédent de près de 
300 millions sur les prêts remboursés par anticipa- 
tion. 

Mais l'exercice 1882 fut — si l'on peut s'exprimer 4e 
la sorte, lorsqu'il s'agit du Crédit foncier — le chant du 
cygne de cette prospérité apparente. 

A partir de cette année-là, l'excédent des prêts sur 
les remboursements anticipés s'amoindrit à chaque 
exercice. 

Il était de 299,482,151 francs en 1882 ; il n'est plus que 
de 216,768,638 francs en 1883. Il tombe à 178,730,026 fh 
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en 1884. Sa chute, en 1885, le met à 100,260,550 francs. 

Cette dégringolade paraît devoir se transformer en 
1886; elle subit, tout au moins un arrêt, puisque les 
excédents des prêts, étant à 110,146,406 francs, présen- 
tent une plus-value de 10 millions sur l'exercice précé- 
dent. 

C'était là une illusion, une espérance sans lende- 
main. 

L'exercice 1887 est très mauvais, l'excédent des prêts 
sur les remboursements anticipés, n'est plus que de 
42,159,693 francs. Va-t-on descendre encore? 

Hélas ! oui, puisqu'en 1888 cet excédent se trouve 
réduit à 35,819,368 francs. 

Est-ce la fin ? 

JLiOin de là; l'exercice 1889 nous réservait une décep- 
tion nouvelle ; l'excédent des prêts sur les rembourse- 
ments anticipés n'est plus que de 14,962,081 francs, 
c'est-à-dire le tiers de ce qu'il était en 1887 et moins de 
la moitié de ce qu'il était en 1888, deux années bien 
mauvaises, cependant. 

Qu'adviendra-t-il, à cet égard, pour l'exercice 1890 ? 

Si nous procédions comme les statisticiens qui opè- 
rent bon nombre de leurs calculs et établissent leurs 
prévi&ions à l'aide des moyennes , nous poumons 
dire : 

Etant donné que, depuis neuf années, les prêts effec- 
tués ont rétrogradé de 330 millions à 102 millions, ce 
qui donne une diminution moyenne, d'un exercice sur 
l'autre, de 25 millions ; 

Que, d'autre part, les remboursements anticipés se 
sont élevés de 37 millions à 87 millions, ce qui leur 
donne une augmentation moyenne annuelle de 14 mil- 
lions environ ; 

Il devrait s'ensuivre que le total des prêts fonciers 
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qui pourront être effectués en 1890, devra être de 25 mil- 
lions au-dessous de celui de 1889, c'est- 
à-dire 102 — 25= 77.000.000 > 

D'où il faudra déduire, pour rem- 
boursements anticipès.VimpoTiSiUce de 
ceux-ci effectués en 1889, augmentés de 
la moyenne des augmentations an- 
nuelles, soit : 87 millions + 14 = 101 .000.000 > 

Ce qui donnerait une diminution de. . 24.000.000 > 

En d'autres termes, et pour bien préciser les faits 
existants et ceux pouvant, logiquement, être la consé- 
quence de ce qui est, de ce que nous constatons depuis 
neuf années consécutives, il se pourrait que Texercicel890 
présentât cette chose inattendue, à laquelle le public 
croira quand il la verra — comme fait toujours pour 
toutes choses ce nouveau saint Thomas — d'un excédent 
de 24 millions* de remboursements anticipés, sur l'en- 
semble des prêts fonciers réalisés pendant cet exer-» 
cice. 

Serait-ce là la preuve de la prospérité du Crédit fon- 
cier? 

Voit-on bien la situation du Crédit foncier recevant 
par les remboursements anticipés une somme totale 
dépassant de 24 millions le total de ses prêts fonciers 
effectués en 1890 ? 

Nous posons la question de la prospérité (?) du Crédit 
foncier, certain qu'il y sera répondu négativement par 
tous les hommes de bon sens. 

Quant à l'éventualité que nous venons d'indiquer 
pour l'exercice 1890, elle pourrait fort bien se réaliser, 
car elle ne serait autre chose que la continuation de ce 
qui se produit sans interruption depuis 1883. 

Cette décroissance annuelle du montant des prêts 
fonciers réalisés; cette augmentation régulière, minier- 
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rompue, du chiffre des remboursements anticipés, tout 
cela vient d'une seule et même cause : l'inégalité du 
taux des prêts consentis par le Crédit foncier et l'exagé- 
ration de ce taux d'intérêt quand il s'agit de simples 
particuliers. 

Il ne faut pas perdre de vue qu'il y a environ 
92,000 emprunteurs au Crédit foncier; que ces emprun- 
teurs-là ont payé, depuis 1879, des taux d'intérêt variant 
de 4 fr. 45 0/0 à 5 fr. 30 (si nous en croyons le rapport 
de M. Christophle, exercice 1889, page 5), pendant que 
la Rente foncière ne payait que 4 fr. 05 0/0. 

L'administration du Crédit foncier croit-elle les pro- 
priétaires français dépourvus de bon sens, ne réfléchis* 
Sant à rien? 

M. Christophle s'est-il figuré qu'il pouvait trans- 
gresser les plus précis des articles des statuts, traiter à 
son gré les emprunteurs, être doux et à bon marché 
pour les Sociétés immobilières, dur et très cher pour les 
simples propriétaires obérés? 

Le Gouverneur du Crédit foncier devait bien penser 
qu'un jour viendrait où cette malheureuse Société 
subirait le contre-coup des fautes criminelles de son 
administration, — car c'est un crime que de faire 
payer 5 fr. 30 0/0 à un emprunteur, quand on peut lui 
prêter à 4 fr. 05 0/0. 

L'heure est sonnée depuis deux années. Les emprun- 
teurs du Crédit foncier ont trouvé ailleurs des capitaux 
à meilleur prix. Ils remboursent par anticipation les 
sommes que leur avait prêtées le Crédit foncier. 

Mais, si nombre d'emprunteurs remboursent, il en 
est d'autres qui se demandent s'ils ne doivent pas 
intenter une action en' restitution des sommes que le 
Crédit foncier leur à fait payer indûment, en leur 
imposant un taux d'intérêt- supérieur de beaucoup au 
taux déterminé par les statuts et par les arrêts ministé- 
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rieîs. Or, ces surtaxes s'élèvent à environ 107 millions 
de francs. 

Cette somme est entrée indûment dans les caisses du 
Crédit foncier; elle a été prise, sans droit, à tort, aux 
emprunteurs venus à cette Société, dans la conviction 
qu'elle remplissait loya enu*nt son programme qui est 
de : aider au dégrèvement de la propriété, tandis que, 
sous le gouvernement de M, Christophle, tôusles^efforts 
de son administration se sont concentrés sur un pro- 
gramme tout différent, ainsi formulé : grevons la pro- 
priété, si nous devons y gagner de l'argent. 

Eh bien, n'en déplaise à M. Christophle, les emprun- 
teurs du Crédit foncier se remuent ; déjà quelques-uns se 
sont concertés. Avant qu'il soit longtemps, on verra que 
l'idée de la revendication des 88 millions indûment 
perçus aura fait son chemin. 

Il ne saurait en être autrement, car les emprunteurs, 
dont beaucoup ne peuvent payer que difficilement leurs 
annuités, sont outrés de voir les Gouverneurs avoir 
réalisé des fortunes énormes, variant de deux à trente 
million*, dans un laps de temps de douze ans - de 1878 
à 18U0 — alors que, eux, se sentent menacés, à tout ins- 
tant, par l'expropriation. 

Ne donne-t-on pas, en effet, à M. Christophle, gou- 
verneur du Crédit foncier, une fortune de 30 millions t 
Se défendant d'avoir pu économiser une aussi grosse 
somme dans un si court espace de temps, et avec des 
appointements fixes de 40,000 fr. par an, ce bon M. Chris- 
tophle prétend ne posséder, dit-il, que dix-huit millions 
(18,000,'JOO),— à peu près ce que le Crédit foncier a payé 
en publicité inutile depuis dix ans. 

Mais, il y a un fait certain, incontestable, pouvant être 
vérifié, fait qui a été établi devarit la commission parle- 
mentaire, présidée par notre vieil ami, l'honorable 
M. Desmons, député du Gard : que M. Christophle 
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possédait pour 7,700,000 francs en chiffres ronds, de 
biens situés dans le département de l'Orne. 

N'aurait-il que cette fortune, on serait encore en droit 
de se demander comment il a pu la réaliser depuis 
qu'il est au Crédit foncier, quand on sait le peu qu'il 
possédait lorsqu'il y est entré ? 

Ceci, à titre de simple renseignement, de réflexion 
exempte de toute malveillance. 

M. Le Guay a réalisé, — et ne s'en cache pas, — une 
fortune égale à celle de M. Christophle. Ils sont 
entrés ensemble au Crédit foncier; ils ont dû participer 
aux mêmes affaires, puisqu'on dit qu'ils ont encaissé 
des bénéfices identiques. 

Quant à M. Levêque, le Sous-Gouverneur démis- 
sionnaire, il est le moins riche de tous, attendu que 
les évaluations les plus optimistes portent sa fortune 
à 5 millions, tandis que d'autres personnes ne lui accor- 
dent qu'un pauvre petit million, tout au plus deux. 
Il nous a affirmé ne pas posséder un million. 

Pourquoi n'a t-il pas réalisé une fortune à peu près 
égale à celle de son collègue M. Le Guay et de son ci- 
devant chef hiérarchique M. Christophle ? 

Serait-ce parce qu'il était confiné dans le service des 
prêts et ne s'occupait, en aucune façon, des opérations 
financières, de la constitution des Syndicats de garantie 
et autres ? 

Nous n'aurons garde de pousser plus loin notre paral- 
lèle, si parallèle il pouvait y avoir. 

Les emprunteurs du Crédit foncier auront le droit de 
rechercher tout ce qu'ils voudront : les origines de ceci, 
les causes de cela, le pourquoi d'une affaire, le mobile, 
d'une création, la plus ou înoLis grande nécessité d'or- 
ganiser des Syndicats de garantie, etc.; ces recherches 
leur incombent. 

Notre rôle, à nous, doit se borner à expliquer claire- 
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ment les chiffres obscurs ou difficiles à comprendre des 
bilans du Crédit foncier, et les malheureuses consé- 
quences de la gestion de M. Christophle. 
A chacun sa tâche. 



CHAPITRE XXII 

Le Crédit foncier a méconnu son programme. — - Sa partialité 
dans le taux de l'intérêt des prêts. — Les grands et les 
petits. — Faveurs et exigences outrées. — Les intérêts per- 
çus en trop. — Droits des emprunteurs. — Revendications. 
— Il faudra restituer. — Retour aux statuts. — Les millions 
mal acquis. 



Lorsque M, Tirard, ancien ministre des Finances, 
disait, en parlant du Crédit foncier et de son Gouver- 
neur : 

c M. Christophle a administré de façon telle qu'il s'est 
c mis dans une situation inextricable; quant au Crédit 
t foncier, tout y est à refaire >, il parlait en parfaite 
connaissance de cause et une absolue sincérité. 

Ce ministre, qui avait eu l'occasion -de voir et de sa- 
voir ce qui se passait au Crédit foncier, en exprimant en 
ces termes son opinion sur cette institution et sur la 
manière dont elle a été administrée par M. Christophle, 
nous fournit la preuve de la difficulté qu'il y a à parler 
de M. le Gouverneur sans, tout aussitôt, mettre en cause 
la Société qu'il gouverne. 

* Vainement voudrait-on no parler que de M. Christo- 
phle, de son incapacité financière, de ses fautes admi- 
nistratives, de son manque de prudence en toutes 
choses, de son imprévoyance, des conséquences désas- 
treuses que tout cela doit avoir, on ne peut s'éviter de 
mettre en cause le Crédit foncier. 



■A 
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Car, en définitive, c'est du Crédit foncier, de son 
salut dans ie présent, de sa prospérité dans l'avenir 
qu'il s'agit, plutôt que de la responsabilité du député 
de l'Orne. 

Quand nous (lisons : M. Christophle a fait des prêts 
reposant snr des gages d'uue valeur bien inférieure à la 
somme prêtée, nous ne pouvons exprimer un blâme 
contre le Gouverneur, sans, du même coup, faire com- 
prendre que le Crédit foncier perdra une partie du capi- 
tal prêté et que, d'autre part, les obligations foncières et 
communales ne possèdent pas les garanties qu'on se 
plaît à leur accorder. 

. Donc, il doit être bien entendu et bien compris par nos 
lecteurs que tout ce que nous avons déjà écrit contre 
M. Christophle, ne l'a été qu'afin de démontrer la néces- 
sité de le renvoyer à d'autres occupations, si l'on veut 
tenter de sauver le Crédit foncier, attendu que M. Chris" 
tophle l'a mis en grand péril. 

Quoi qu'on puisse en dire, nous n'hésiterons pas à 
dévoiler des actes dont les conséquences peuvent causer 
la ruine de beaucoup de gens. 

Les actionnaires du Crédit foncier ont droit à notre 
sympathie, mais, nous ne le cachons pas, notre sollici- 
tude est acquise aux porteurs d'obligations de cette So- 
ciété et à ses emprunteurs. 

Le Crédit foncier n'a pas été créé pour enrichir ses 
actionnaires, encore moins pour c plumer » ses emprun- 
teurs, ni compromettre la sécurité des capitaux employés 
en obligations foncières et communales. Il a été fondé 
dans l'intérêt des emprunteurs, et pour venir en aide à 
la propriété rurale. 

C'est donc pour démontrer, de façon à ne laisser sub- 
sister aucun doute dans les esprits, que M, Christophle 
a transformé le Crédit ioncier, Société essentiellement 
protectrice de la propriété, en une institution où Ton 
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s'est attaché à ruiner la propriété et les propriétaires 
ayant eu la sottise de venir emprunter à rétablissement 
de la rue des Capucines, que nous allons placer sous 
les yeux de nos lecteurs des tableaux dont la lecture 
fournira la preuve de nos allégations. 

On a vu, dans le précédent chapitre, combien rapide 
a été la décroissance du montant des prêts hypothé- 
caires depuis 1883, et, parallèlement, quelle extension 
ont pris, depuis la même époque, les remboursements 
par anticipation. 

Nous avons dit que ce double résultat, très mauvais 
pour le Crédit foncier avait pour cause l'inégalité du taux 
de l'intérêt des prêts consentis aux particuliers qui, con- 
trairement à ce qui a lieu pour les Sociétés immobi- 
lières, sont contraints à payer un intérêt que ne recon- 
naissent point les Statuts. 

Or, les c particuliers » forment la presque totalité des 
emprunteurs du Crédit foncier, qui sont au nombre de 
92,000, dont 8,000 notaires. Les amis de la maison sont 
donc quelques Sociétés immobilières jouissant de toutes 
les faveurs possibles.. ., à titre de revanche, quand 
l'occasion se présente. 

C'est donc la masse des emprunteurs qui a souffert 
des exactions commises par l'administration du Crédit 
foncier; c'est la masse des emprunteurs qui, par le paie- 
ment d'un intérêt de beaucoup supérieur à celui fixé 
par les statuts, a permis à cette Société de réaliser des 
bénéfices considérables, irréguliers, qualifiés d'illicites 
avec juste raison. 

Nous le prouvons à l'aide du tableau que nous don- 
nons ci-aprèa : 

Afin que le lecteur puisse lire avec fruit les chiffres 
figurant dans ce tableau, nous croyons devoir le faire 
précéder de quelques explications. 

D'abord, il est entendu que, étudiant la gestion de 
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M. Chris tophle, nous avons à nous occuper, exclusive- 
ment, des prêts consentis sous son gouvernorat et des 
emprunts émis depuis qu'il est entré au Crédit foncier. 

On voudra bien remarquer, ensuite, que nous ne 
faisons entrer en ligne de compte les emprunts émis 
que pour la somme nette reçue par le Crédit foncier. 

En troisième lieu, nous prions le lecteur de bien 
remarquer que chacun de ces emprunts donne aux 
capitaux un prix de revient différent, dont nous indi- 
quons le chiffre. 

& Enfin, nous appelons l'attention sur ce fait que le 
prix de revient de Temprunt de 1879 ayant été de 
3 fr. 36 0/0, cela n'a point empêché le Crédit foncier 
de prêter d'abord à 4 fr.45 0/0, puis à 4 fr. 90 0/0 et enfin 
à 5fr.,30 0/0. Ces progressions du taux de l'intérêt des 
prêts sont inexplicables. Elles sont antistatutaires, en 
même temps qu'attentatoires aux droits et intérêts des 
emprunteurs. 
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Voilà un premier tableau dont l'étude détaillée va 
nous donner de terribles conclusions contre la désas- 
treuse administration de M. Ohristophle. 

On remarquera, tout d'abord, que M. Ghristophle n'a 
pas su comprendre le mouvement de transformation du 
taux de l'intérêt de l'argent, qui a commencé avant 1885, 
puisque l'emprunt émis cette année-là par lo Crédit fon- 
cier l'a été à des conditions plus onéreuses que celles 
de l'emprunt 1879. Celui-ci avait procuré de l'argent au 
Crédit foncier à 3.360/0, tandis que l'emprunt de 1885 
l'a fait payer 3.72 0/0. 

C'est là une première preuve de l'inintelligence finan- 
cière de M. Christophle, de son peu de prévoyance, de 
son ignorance complète des lois économiques; cette 
preuve, nous l'avons fournie, répétons-le, avec des 
chiffres venus du Crédit foncier. 

En second lieu, nous trouvons à quel taux revenait 
l'argent au Crédit foncier avec l'adjonction de la com- 
mission de 0,60 0/0, ce qui nous permet» connaissant les 
divers taux d'intérêt payés par les emprunteurs, de 
constater que les prêts consentis de 1880 à 1889 l'ont été, 
pendant sept années de cette période, à des conditions 
autres que celles indiquées par les statuts et les déci- 
sions ministérielles, puisque, outre les 60 0/0 de com- 
mission statutaire, le taux de l'intérêt, des prêts a été 
augmenté de 0,49 0/0 à 1.04 0/0, suivant les années. 

C'est en 1882 que les emprunteurs du Crédit foncier 
ont été les plus écorchés. C'est aussi en 1882 que les 
prêts fonciers s'élevèrent à 330 millions. C'est encore 
cette année-là qui marque dans les annales de la spécu- 
lation sur les terrains et lefe constructions d'immeubles.' 

Sans doute, le Crédit foncier dut croire pouvoir 
profiter de ce besoin d'emprunter pour donner carrière 
aux opérations spéculatives, pour réaliser des bénéfices 
supplémentaires mais illicites. 

18 
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Toujours est-il qu'en 1882 le Crédit foncier prêtait à 

5 fr. 54 0/0, y compris les fr. 60 0/0 de commission 

statutaire et lesOfr. 80 0/0 de frais supplémentaires, 

inventés par M. Christophle, et qui n'ont été supprimés 

qu'en 1885. 

Les prêts consentis aux taux de 5 fr» 45 0/0 étaient 
remboursables en 60 ans. 

Or, comme l'argent employé pour 'les prêts revenait 
au Crédit foncier à 3 fr. 93 0/0, se décomposant comme 
suit : intérêt des obligations 15 francs ; lots, 1 fr. 20 ; 
amortissement, 3 fr. 06 : soit 19 fr. 26 de charges par 
obligations ; si nous divisons ce total de 19 fr. 26 par 
490 francs, cours d'émission des obligations 1879, nous 
obtenons une charge d'annuité de 3 fr. 93 0/0 pendant 
60 ans. 

Réglementairement, le Crédit foncier pouvait prêter 
à 3 fr. 93 0/0, augmenté de la commission statutaire de 

fr. 60 0/0, soit 4 fr. 53 0/0 ; au lieu de cela, il a imposé 
aux emprunteurs le taux de 5 fr. 54 ; il y a un écart de 

1 fr. 01 0/0 en plus ; c'est î fr.Oi O/O perçus en trop par 
le Crédit foncier, et dont les emprunteurs de l'année 1882 
ont le droit de demander judiciairement LA RESTITU- 
TION. 

Or, sait-on ce qui résulterait pour le Crédit foncier 
ei les emprunteurs du seul exercice de 1882 formaient 
une demande en restitution des sommes qu'ils ont 
payées en trop depuis huit années, — demande qui serait 
certainement accueillie par les tribunaux ? 

Le voici : ~ 

Sur 330 millions de prêts hypothécaires faits en 1882/ 
le Crédit foncier a perçu en trop 1 fr. 01 0/0 par an,< 
soit annuellement. , r. . ... * 8.333.000 

Ce qui donne, depuis huit années (de 1882 à 1889) une: 
somme de 26,664,000. 

Telle est la somme à restituer tout de' suite. 
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Et, comme les prêts de 1882, amortissables en 60 ans, 
ont encore 52 ans à courir, et à payer l'annuité au 
taux de 5 fr. 54 0/0, il s'ensuit que, du 1 er janvier 1890 
au 3l décembre 1941, le Crédit foncier aura réalisé sur 
le dos des emprunteurs hypothécaires de l'exercice 
1882 — si les contrats ne sont pas modifiés à l'amiable 
ou par décision judiciaire, — un bénéfice illicite, un 
bénéfice dont on doit lui demander la restitution — et 
l'obtenir — de 173,316,000. 

Voilà donc une seule série de prêts, qui, en 60 ans, 
donne au Crédit foncier un bénéfice illégitime pour 

1882 à 1889 de 26.664.000 

et pour 1889 à 1941 de 173.980.000 

Total ,.. 199,980.000 



N'est-ce pas là un fait scandaleux? N'est-ce pas la 
preuve éclatante que les bénéfices réalisés parle Crédit 
foncier et les dividendes payés à ses actionnaires sont 
pris, illégitimement, sur les emprunteurs ? 

N'est-ce pas au détriment de la propriété et en con- 
tradiction avec son programme qui est, on, ne saurait le 
répéter trop souvent, de venir en aide à la propriété 
rurale et de faciliter le dégrèvement de la propriété 
hypothéquée, que ce bénéfice a été ou sera réalisé ? 

Au lieu de mettre en pratique le programme du 
Crédit foncier au moment de sa fondation, M. Chris- 
tophle n'a pensé qu'à ses actionnaires. Ce faisant, il 
servait les intérêts de ses fidèles, les siens. Et si, par 
hasard, un ami particulier, une Société-sœur ou dont il 
pouvait avoir besoin, lui demandait un taux de 
faveur y M. le Gouverneur n'hésitait pas à accéder à 
cette requête. 

Tout pour les actionnaires et ses amis, sans s'oublier 
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telle a été, depuis 12 ans, la devise du très honorable 
M. Christophle. 

* 

En voyant tout cela, on croit rêver. On ne peut 
admettre qu'une Société dont les statuts indiquent les 
conditions dans lesquelles doit être établi le taux de 
l'intérêt des prêts, puisse prendre la liberté d'élever ce 
taux ou de l'abaisser — suivant les amitiés, — mais de 
l'élever de plus de 1 0/0 pour le commun des mortels ! 

Est-ce que la Banque de France se permettrait d'es- 
compter à l'un à 3 0/0 et à 4 0/0 à l'autre, quand le taux 
de l'escompte est fixé à 3 0/0? 

Eh bien, pour le Crédit foncier, le taux d'intérêt est 
fixé ainsi : 

Le prix de revient de l'argent produit par les obliga- 
tions émises (en 1879, 3,36 0/0) plus une commission de 
0.600/0, total 3.960/0; tel devait être le taux de l'intérêt 
des prêts faits en 1880, 1881 et 1882; néanmoins, contrai- 
rement aux statuts, on a prêté à 4,45, 4,90, 5 et 5,45 0/0 
pendant ces trois exercices-là 

A tout cela, on va nous répondre : 

c Bah! qu'importe aux emprunteurs d'avoir payé plus 
« qu'ils ne devaient? Le principal était de relever les 
« cours des actions du Crédit foncier. Pour cela, U fal- 
c lait donner de beaux dividendes, allant en croissant 
« chaque année. Ce résultat a été obtenu, le Crédit fon- 
« cier a vu ses actions à 1,400 francs. Tout est pour le 
« mieux. » 

Oui, c'est là le résultat apparent obtenu par l'admi- 
nistration de M. Christophle, mais c'est loin d'être le 
résultat réel, car les hauts cours des actions du Crédit 
foncier masquent* aux yeux de la foule, le précipice vers 
lequel roule cette grande institution de crédit. 
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Le présent est loin d'être brillant. L'avenir est des 
plus sombres. * . ' 

C'est ce que nous allons prouver en nous appuyant 
toujours, sur des documents dont M. Christophle n'ose- 
rait pas contester la précision. 

Le tableau ci-dessus établit officiellement l'impor- 
tance des sommes perçues en trop sur les prêta effec- 
tués par le Crédit foncier en 1880, 1881 et 1882 et 
de 1886 à 1889. Le total de ces écarts entre le taux 
d'intérêt statutaire et celui que l'administration de 
M. Christophle a exigé, se chiffre par 68,834,353 francs'. 

C'est là une jolie somme, arbitrairement obtenue*, 
grâce à laquelle on a pu faire progresser les dividendes 
payés aux actionnaires. 

M. Christophle ne pouvait pas s'imaginer qu'un jour, 
un curieux, bien au courant de ce qui se passe au C ren- 
dit foncier, viendrait révéler aux emprunteurs de' cette 
Société de quelle façon ils avaient été exploités, en 
même temps quilles inviterait — en établissant légale- 
ment leurs droits — à demander le remboursement des 
sommes payées en trop par eux. 

Nos révélations sont une déconvenue pour l'excellent 
Gouverneur du Crédit foncier, républicain quand il 
s'agit de se faire élire député, mais ne pratiquant point 
le républicanisme quand il n'est plus question de lui ou 
de ses intérêts. Et nous n'avons pas fini, car nous 
allons, maintenant, donner le total des intérêts perçus 
en trop, durant la gestion du très honorable M. Chris- 
tophle 

C'est encore à l'aide d'un tableau, dont les chiffres ne 
peuvent pas être contestés par l'administration du Crédit 
foncier, tellement ils ont un caractère officiel, que nous 
allons établir cette situation pour la période de 1877 à 
1890, c'est-à-dire pendant treize années. 

18. 
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EMPRUNT 30/0 



ObLf™400fr. 



•e 



1877 



js 1 
-m 



r-. 500fr. 11879 



ObLc**500fr. 

— . 500fr. 
Obl.f™500fr. 

— 500 fr. 



1879 
1880 
1883 
1885 



Au nominal 

de 

millions : 



L'emprunt 

coûte an 

Crédit f« 

en charges 

sans 
amortis" 



360 
490 
485 
435 
330 
435 



250 avec lots 
900 — 
500 — 
500 — 
900 sans lots 
500 avec lots 



3.80 0/0 



Taux 

an Foncier 

des prêts 

sans 
amortisse 



5,60 0/0 



3.45 



3.45 



3.85 



4.54 



3.550 millions. 



3.80 



4.45 



4.45 



4.45 



4.85 



Tout d'abord, on peut constater que le prix de re- 
vient de l'argent, augmenté de la commission statutaire 
de fr. 60 0/0, s'établit comme suit : 

A 3 fr. 96 0/0 pour les prêts faits avec le produit des 
obligations émises en 1879 ; 

Et à 4 fr. 32 0/0 pour les prêts faits avec le produit 
des obligations émises en 1885. 

Ce sont là, du reste, les deux catégories de prêts sur 
lesquelles le Crédit foncier a perçu en trop. 

Ces deux derniers taux sont les seuls applicables aux 
emprunts consentis par le Crédit foncier, s'il veut se 
renfermer dans les termes formels de ses statuts. 

Or, si les emprunteurs s'adressaient aux tribunaux, 
ceux-ci ne pourraient se prononcer qu'en prenant pour 
base les statuts qui, en l'espèce, sont la loi d'après la- 
quelle ils devraient juger le différend. 

Croyant avoir assez clairement expliqué ce qui est et 
montré cefaui devrait être, nous allons indiquer quelles 
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Éc art 

entre 

les 

[deux taux 

1.80 0/0 
1 » 
1 i 
y 60 
» 46 
1.05 



Cet écart 

dépasse 

les 

0.60 cent. 

statuaires 

de 



IXu montant I Gela fait 

intérêts 
encaissé net 



1.20 0/0 



> 40 



» 40 



nul 
» 45 



de l'emprunt 
de 



225 millions 

882 

485 — 

435 — 

594 — 

425 — 



3.046 millions 



perçus de trop 

par 

le 

Foncier 

par an 



2.750.000 
3.528.000 
1.940.000 



2.250.000 



10.468.000 



de 

&D3 



13 
11 
11 



TOTAL 

pergu de trop 

à 

restituer 



35.750.000 
38.808.000 
21.340.000 



11.250.000 



107.148.000 



conséquences peuvent avoir les agissements antistatu- 
taires de M. Christophle : 

Nous avons dit — et le premier tableau ci-dessus- 
le prouve — que le Crédit foncier percevait en trop 
tous les ans, depuis 1880, une somme de 9,752,400 fr. 

Nous aurions pu remonter à 1878, mais nous avons- 
préféré nous en tenir à la période décennale. 

Forcé de rembourser aux emprunteurs cet excédent 
d'intérêts perçu contre tout droit, ce serait une somme- 
de 68,834,353 francs que le Crédit foncier aurait à dé- 
caisser. 

En divisant cette somme par les 341,000 actions de 
son capital, il s'en suivrait que celles-ci subiraient ipso 
facto une dépréciation de 201 fr. 86 : 

68.834.353 

= 201.86 

341.000 

Par lé fait de cette restitution, le dividende éprouve- 
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rait une diminution annuelle de 3,303,968 fr. 94, si nous 
calculons à 4 fr. 80 0/0 l'intérê que produit actuelle- 
ment cette somme de 68,834.353 francs, qui est à rem- 
bourser. 

Ce remboursement, auquel le Crédit foncier ne peut 
se soustraire, en enlevant aux bénéfices annuels, 
comme nous l'avons dit plus haut, une somme de 
9,752,400 francs, réduit d'autant les bénéfices. 

Or, si on divise 9,752,400 francs par 341,000 actions, 
on trouve au quotient 28,60. 

9,752.400 _ 
341,000 ~^ îrm 

Voilà donc le dividende ordinaire, celui de 1890, si 
Ton veut prendre un exemple, qui ferait tomber de 
63 francs (dividende de 1889) à 34,40 le dividende 
de l'exercice en cours. 

Nous pourrions dire, en outre, que la suppression de 
l'intérêt à4,80 0/0 sur le revenu anormal de 3,303,968 fr.94 
représentant l'intérêt du total des sommes restituables , 
diminuerait le dividende d'environ 8 francs. Mais nous 
ne voulons ni assombrir le tableau, ni qu'on puisse 
nous accuser d'exagération. 

Nous nous bornons donc à énoncer ce fait : 

Toutes choses étant remises en ordre, les statuts res- 
pectés, les sommes indûment perçues restituées, le 
premier résultat certain — en prenant pour base un 
exercice semblable à celui de 1889, dont M. Ghristophlè 
a chanté si bruyamment les louanges, déclarant qu'il 
attestait la brillante prospérité du Crédit foncier — le 
dividende des actions de cette Société ne pourrait pas 
être supérieur à 34.40. 

Qu'on veuille bien remarquer que nous admettons la 
probabilité, pour le Crédit foncier, d'augmenter le 
chiffre de ses prêts, supérieurs — en somme — aux 



JUGÉ PAR LUI-MÊME 321 

remboursements anticipés, alors que, dans notre con- 
viction, en nous appuyant sur les résultats des dix 
dernières années, les remboursements anticipés doi- 
vent dépasser, en 1890, le montant des prêts nou- 
veaux. 

Si nos prévisions se réalisaient, évidemment le divi- 
dende descendrait au-dessous de 30 francs par action . 
Il ne dépasserait guère 25 francs. 

Par ce dividende, en le capitalisant à 4 0/0 brut, la 
valeur des actions du Crédit foncier ne ressortirait pas 
à 600 francs. Or, elles sont encore à environ 
1,300 francs ! Donc, on peut s'attendre à une baisse 
très grande, car on ne voudra pas rester acheteur de ces 
titres . 

C'est, malheureusement, l'éventualité la plus à crain- 
dre, étant donné que les capitaux ne trouvant pas un 
revenu rémunérateur dans la Rente 3 0/0 à 93 francs, 
retourneront aux placements hypothécaires qui leur 
donneront 4 0/0 ou 4.50 0/0, 

Le Crédit foncier aura donc à lutter contre la triple 
concurrence de la Caisse des Dépôts et des Consigna- 
tions, des Compagnies d'assurances et des gros capita- 
listes ou syndicats financiers. 

M. Christophle a-t-il envisagé ce côté de la situation 
que sa gestion a faite au Crédit foncier ? 

Au surplus, le Gouverneur du Crédit foncier peut 
trouver parmi ceux dont il apprécie les conseils et la 
science financière des esprits droits qui, en présence de 
l'évolution économique à laquelle nous assistons, c'est- 
à-dire de la transformation du taux du revenu, sont 
d'avis que la première réforme à introduire dans le 
fonctionnement du Crédit foncier sera l'abaissement du 
taux de V intérêt des prêts, et a seconde, la conversion 
et l'unification des obligations foncières. 

Nous croyons pouvoir affirmer que c'est là l'opinion 
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d'homme» très compétents, dont les avis font autorité 
au Crédit foncier. . . 

Le rapport de MM. les inspecteurs des finances re- 
connaît — un peu tardivement — que le Grédit foncier 
est grandement sorti de son programme ; on avoue que, 
loin d'être une aide et un appui pour la propriété agri- 
cole, il n'a cherché qu'à enrichir les actionnaires et un 
petit groupe de fidèles. On admet donc, par conséquent, 
qu'il faut revenir en arrière. 

Tout ce que nous venons de dire découle de l'étude 
attentive et impartiale des chiffres composant les 
tableaux publiés plus haut, tableaux dont MM. les ins- 
pecteurs-enquêteurs ont pu contrôler la parfaite exacti- 
tude. 

Le dernier de ces tableaux, en nous donnant le mon- 
tant nominal des emprunts émis de 1877 à 1885, nous 
indique quelle 3omme nette chacun de ces emprunts a 
produit. Nous remarquons, à ce sujet, que l'emprunt 
de 1877, de 250 millions, au nominal, a produit un 
encaissement net de 225 millions, soit une moins-value 
de 25 millions. Ce qui correspond à 10 0/0 en moins do 
nominal ; 

Tandis que l'emprunt de 1885, de 500 millions, a pro-* 
duit un encaissement net de 425 millions, soit une 
moins-value de 75 millions, ce qui correspond à 15 0/0 
en moins du nominal. 

Pourquoi cette aggravation des charges pour l'em- 
prunt 1885? 

Cela ne viendrait-il pas de la prime payée au syn- 
dicat de garantie qui. fut constitué à propos de cet 
emprunt? 

Quoi qu'il en soit, cela ne prouve pas la supériorité 
de l'administration de M. Christ ophle sur celle qui 
l'avait précédée, puisque les emprunts coûtent plus 
cher en 1885 qu'en 1877. 
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De plus, le Crédit foncier emprunte en 1885, au même 
•taux qu'en 1877, alors que la situation économique était 
bien meilleure en 1885 que huit ans avant» 

Enfin, la dernière colonne de ce tableau nous donne 
le total des sommes à rembourser depuis treize années 
pour les trop perçu* sur les prêts hypothécaires. 

Rappelons, à ce propos, que la gestion de M. Chris- 
tophle remonte au 12 février 1878, jour où fut signée sa 
nomination par M. Léon Say, alors ministre des 
Finances. C'est donc sous le gouvernement de M. Gbris- 
tophle qu'ont été employés les fonds provenant de l'em* 
prunt de 1877. 

Il s'ensuit que c'est bien l'administration actuelle du 
Crédit foncier, obéissant à l'autocratique Gouverneur 
dont nous étalons au grand jour la pernicieuse et irrê* 
gulière gestion, qui a perçu en trop sur les prêts con- 
sentis depuis 1877. Cette année-là, l'excédent des prêts 
nouveaux sur les remboursements ne fut que de 
3,586,501 fr. 49. Or, l'emprunt de 1877 avait produit une 
somme nette de 225 millions, qui naturellement furent 
employés aux prêts effectués en 1878 et pendant 
l'année suivante^ jusqu'au moment où eut lieu l'é- 
mission de l'emprunt 1879, dont une partie fut affectée 
à la conversion des lettres de gage précédemment ôct^es. 

C'est donc à bon droit que nous pouvons dire : 
M. Christophle ayant employé la p esque totalité des 
fonds provenant de l'emprunt 1877, c'est son adminis- 
tration qui est responsable des trop perçus sur le taux 
de l'intérêt des prêts faits* depuis cette époque. 

Donc, depuis treize ans, la surcharge antistatutaire 
supportée par les emprunteurs s'élève à 167,148,000 fr. 
C'est cette somme due aux emprunteurs que ceux-ci ont 
le droit imprescriptible, indéniable de revendiquer. 

Ce droit est d'autant moins contestable que, en juin 
dernier, un journal, organe officieux du Crédit foncie * 
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parlant du c prix de revient > donné par l'emprunt 1879» 
reconnaissait que le taux de 4 fr. 45 0/0 avait été 
adopté à cette époque pour tous les emprunte anciens 
et nouveaux, et que, par suite de rabaissement 
de 5 fr. 60 0/0 à 4 fr. 45 0/0 du taux de l'intérêt des 
prêts, il avait été fait remise aux emprunteurs anciens 
d'une somme annuelle de 9 millions. 

Si donc, à la suite de l'emprunt de 1879 on a fait 
remise aux emprunteurs anciens du trop perçu anté- 
rieurement; ou si, pour être plus exact, on a ramené 
de 5 fr. 60 0/0 à 4 fr. 45 0/0 le taux de l'intérêt des prêts 
à partir de 1879, il est évident que l'on doit ramener 
de 5 tr. 45 0/0 à 3 fr. 96 0/0 tous les prêts effectués au- 
dessus de ce dernier taux, qui est le c prix de revient > 
réel des capitaux produits par l'emprunt de 1879, y 
compris la commission de fr. 60 0/0. 

La remise dont parle le journal organe du Crédit fon- 
cier est l'aveu du droit des emprunteurs, pressurés 
depuis 1879, à réclamer le remboursement des sommes 
perçues en trop. 

Nous croyons devoir faire remarquer au lecteur qu'il 
n'existe aucune contradiction entre le chiffre de 107 mil- 
lions 148,000 francs figurant au bas de la dernière 
col^ n ne du second tableau et celui de 68,834,853, in- 
digo dans le premier tableau comme étant le total 
de restitution à faire aux emprunteurs. 

Ce sont, en effet, deux tableaux dressés pour deux 
périodes différentes. Le premier est pour la période 
décennale de 1880 à 1890, tandis que le second embrasse 
toute la durée de la gestion de* M. Christophle. 

En réalité, c'est bien Î07 9 i48 9 000 francs qui sont le 
tut al des sommes à revendiquer par les emprunteurs» 



CHAPITRE XXIII 

Le rapport des inspecteurs des finances. — Enquête partielle. 

— Les constatations forcées. — M. Christophle a violé les 
statuts. — Les prêts irrêguliers. — Les émissions du Cré- 
dit foncier. — Celles qu'il ne devrait pas taire. — Les frais 
de publicité. — Il faut les porter aux «c Profits et Pertes ». 

— Ce sont les emprunteurs qui les payent depuis dix ans. 

— L'affaire Bex. — D faut accroître les « provisions pour 
l'amortissement des emprunts ». — Analyse du rapport. 

— Ses prémisses et ses conclusions. 



On trouvera à l'annexe n° 1 le rapport de MM. les 
inspecteurs des finances sur leur enquête au Crédit 
foncier. 

Il serait plus conforme à la vérité de dire : « le rap- 
port de M. Machart », car, si nous en croyons ce qui a 
été dit à la suite de la publication de ce document, la 
majeure partie des notes des collaborateurs de M. Ma- 
chart aurait été mise décote, on ne s'en. serait pas 
servi, afin de ne pas compromettre par des constata- 
tions trop précises l'honorabilité de certains person- 
nages considérés, jusqu'à ce jour, comme étant les 
hermines de la probité politique. 

Nous aurons occasion de revenir sur ce sujet. 

Pour le moment, nous nous bornerons à étudier le 
rapport signé par M. Machart, dans ce qu'il a de plus 
saillant. 

L'honorable inspecteur général des finances s'est 
longuement appesanti sur les dépenses exagérées pour 

19 
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la publicité, et, surtout, sur ce que c'étaient les em- 
prunteurs — et non les actionnaires — qui payaient ces 
frais, puisque, au lieu de les porter au compte c Profits 
et Pertes » on les prenait sur le Capital obligations. 

Il résulte de ce mode d'opérer que, depuis cinq ans 
au moins, une partie des dividendes distribués aux 
actionnaires du Crédit foncier a été prise sur le capital; 
que, par conséquent cette partie des dividendes n'eat 
point le résultat <Vun bénéfice acquis, encore moins 
d r un bénéfice réalisé, et que, en définitive, des divi- 
dendes ainsi formés peuvent être qualifiés de Dividendes 
fictifs. 

Cette constatation faite, nous manifesterons notre 
étonnement de ce que M. le ministre des Finances con- 
serve M. C bris top nie à la tête de l'administration du 
Crédit foncier, alors que son devoir strict aurait dû lui 
faire révoquer ce fonctionnaire et déférer son cas à 
M. le ministre de la Justice. 

Nous n'avons pas à rechercher pourquoi MM. les Ins- 
pecteurs n'oot pas cru devoir signaler à M. le ministre 
des Finances cette conséquence très grave de leurs con- 
statations. Peut-être avaient-ils eu l'a pensée de le faire 
et ont-ils reculé devant la gravité du fait. 

Peut-être aussi est-ce après des modifications appor- 
tées à leur travail primitif, que ces honorables inspec- 
teurs ont élagué de leur rapport publié le fait des di- 
videndes fictifs. 

Quelle que soit la raison de leur silence à cet égard, 
nous n'avons aucun motif pour les imiter. 

Et nous posons à M. le ministre des Finances, avec 
toute la déférence que nous lui devons, mais aussi avec 
la fermeté que nous apportons en toute chose, la ques- 
tion suivante : 

Oui ou non, est-il vrai que depuis cinq ans il pour- 
rait-'être* établi par la comptabilité du Crédit foncier 
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qu'on a pris, chaque année, une somme minimum de -j 

douze cent mille francs (1/200,000 francs) sur le capital- 
obligations pou* les affecter — sans droit — au divi- 
dende annuel payé aux actionnaires de cette Société ? 

Et, subsidiairement, cette seconde question, corol- 
laire de la précédente : 

N'est-il pas vrai qu'un dividende formé avec une 
partie du capital social (actions ou obligations) consti- 
tue un dividende fictif? 

Si M. le ministre des Finances répondait à ces 
deux questions (ce qu'il ne fera point par respect pour 
lui-même et par indifférence pour les intérêts sacrifiés 
par M. Christophle), il devrait tout d'abord prendre 
l'opinion de MM. les inspecteurs des Finances qui, 
par ce qu'ils ont vu, ne manqueraient pas de lui dire : 

— Répondez affirmativement, Monsieur le ministre. 

Du reste, nous croyons savoir que, aussitôt la rentrée 
des Chambres, la question du Crédit foncier sera, de 
nouveau, 'portée à la tribune, et qu'un député dénoncera 
le fait des dividendes fictifs distribués par le Crédit 
foncier. Nous souhaitons ardemment que cette infor- 
mation se réalise. On verra alors que M. Christophle 
administre le Crédit foncier au point de vue de l'intérêt 
des actionnaires et pas du tout dans Vintèrêt des em- 
prunteurs, malgré que MM. les inspecteurs déclarent 
dans leur rapport : que le Crédit foncier a été institué 
ptror faciliter le dégrèvement de la propriété hypothé- 
quées 

La méconnaissance persistante du programme et du 
but du Crédit foricier forme avec les conséquences des 
dépenses exagérées de la publicité mise au compte du 
capitale-obligations, le fond du rapport de M. Machart. 
L'honorable inspecteur 1 général sent pi us* qu'il ne dit, 
cbmbien M. Christophle a fait dévoyer le Crédit fon- 1 
cier dé sa Toute* dans>quel impasse il ; l'a jeté v et à quel 
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désastre épouvantable autant qu'inattendu, il a exposé 
cette Société. 

En analysant les impressions que nous a causée la 
lecture du rapport de M. Machart, nous verrons qu'il 
n'y a aucune exagération à dire que cet honorable 
fonctionnaire a conscience du mal dont souffre le Cré- 
dit foncier. Et, bien certainement il se serait exprimé en 
termes plus précis s'il avait été autorisé à faire une 
enquête complète sur la gestion de M. Christophle 
depuis 1878 jusqu'à l'époque actuelle. 

Malheureusement, cette enquête ne devait porter que 
sur les dernières années de cette gestion. Ce n'est pas 
nous qui le disons, c'est M. Machart qui prend soin de 
le déclarer au début de son rapport, puisque, rappelant 
au ministre sur quels points doit porter cette enquête, 
il dit : 

« L'enquête dont vous avez bien voulu me confier la 
direction est extrêmement étendue. Elle comporte 
l'examen de la gestion du Crédit foncier pendant les 
dernières années, afin de reconnaître si les statuts ont 
été rigoureusement observés, si les droits des action- 
naires, et surtout si les intérêts des obligataires ont été 
sauvegardés. > 

Ce n'est donc pas sur toute la gestion du Gouverneur 
actuel qu'il allait enquêter. L'enquête est donc par- 
tielle et non point intégrale. 

Contentons-nous de ce qui nous a été donné, en 
attendant mieux, et voyons quelles seront les conclu- 
sions des prémisses du rapport de M. Machart. 

Or, les prémisses peuvent s'exprimer de la sorte-: 

Si l'enquête résout affirmativement les trois points 
rappelés par M. Machart, la gestion de M. Christophle 
sera déclarée bonne et il n'y aura que des éloges à lui 
décerner ; 

Si, au contraire, l'enquête démontre que les statuts 
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ont été violés, que les droits des actionnaires et surtout 
l'intérêt des obligataires n'ont pas été sauvegardés, 
M. Christophle* devra être déclaré coupable et puni 
comme te . 

Voyons, maintenant, quelles sont les constatations 
contenues dans le rapport de M. Machart. 

En premier lieu, dés le début, il fait remarquer que 
les dépendes de publicité sont comprises dans le compte 
c Frais d'émission des emprunts ». 

Cette première observation de M. l'inspecteur général 
établit clairement que ce sont les emprunteurs qui ont 
payé les dépenses de publicité, puisqu'elles ont été 
portées au compte € Frais d'émission des emprunts », 
ce qui, naturellement, a augmenté, chaque année, le 
prix de revient dé l'argent produit par les obliga- 
tions. 

Ce supplément de charges mis sur le dos des emprun- 
teurs a profité aux actionnaires, puisque ces dépenses de 
publicité ne /igurent pas au compte de < profits et pertes » 
au même titre que les frais généraux — dont, cepen- 
dant, elles font partie, — ce qui a permis de distribuer, 
chaque année, une somme égale à celle dépensée pour 
la publicité, sous forme de dividende. 

Envisagée sous cet aspect, la manière d'opérer du 
Crédit foncier, en ce qui a trait à ses frais de publicité, 
peut être considérée comme étant très favorable aux 
intérêts de ses actionnaires. 

Mais, du moment qu'elle est contraire aux intérêts 
des emprunteurs* elle v se transforme en un acte de 
mauvaise administration, dont souffriront les action- 
naires à un moment donné, car les emprunteurs, trop 
pressurés, renonceront à s'adresser au Crédit foncier. 
- Voilà en quoi le premier acte signalé par le rapport 
de M. Machart, critiqué par cet honorable inspecteur, 
peut être considéré comme étant en opposition aux 
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droits des. actionnaires et constituant une infraction anx 
statuts. 

. En second lieu, M. Machart nous apprend que, sous 
le gouvernement de M. Ghristophle, le Crédit foncier a 
payé, soit à des syndicats de garantie, soit à des tréso- 
riers généraux, notaires et autres intermédiaires, une 
s#mm* globale de 38,032,610 fr. 39c 

Nous admettons sans difficulté que Ton paye une 
commission raisonnable aux intermédiaires plaçant en 
province les obligations du Crédit foncier ; toute peine 
mérite salaire. Mais à quoi bon prélever 5 <*u S0 fiauns 
par titre sur les obligations émises lors de plusieurs em- 
prunts, alors que le public souscrit toujours cinq fois 
au moins plus de titres qu'on ne lui en offre ? 

A cet égard, il suffira au lecteur de se rappeler les 
répartitions officielles, indiquées par le Crédit foncier 
à la suite de chacun de ses emprunts, pour voir que le* 
syndicats de garantie oni toujours été une superféta- 
tion,. profitable à. un petit groupe, onéreuse pour Les 
emprunteurs ; car, en définitive, ce sont eux qui* par 
l'élévation du taux de l'intérêt des prêts, ont payé la 
fortune des amis de la maison, c'est-àrdire les syndica- 
taires... de garantie ! 

Quel joli euphémisme f Nous voudrions bien savoir 
— et voir — quel capital cta garantie ont jamais versé, 
ces syndicats» Par contre, nous croyons savoir que bon. 
nombre de personnes ont reçu, sans en connaître le 
motif, des sommes plus ou» moins importantes,, prove- 
nant des bénéfices, réalisés par ces syndicats de garan» 
tie r dont elles ignoraient l'existence. 

Aussi M. Machart ne peutrU s'empêcher de blâmer les, 
procédés employés, par le Crédit foncier, après avoir eu 
soin d'établir qu'ils étaient contraires à la bonne admi- 
nistration de cette Société. 

C'est par un blâme énergique. de cette façon de faire 
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que se termine le premier point du rapport de l'hono- 
rable inspecteur général. 

Le second point sur lequel s'est portée l'attention des 
enquêteurs est celui des opérations de reporte. 

Nous sommes loin de blâmer le Crédit foncier de 
faire des reports, c'esf-à-dire d'avancer des fonds sur 
dépôts de titres, lors des liquidations, avec la garantie 
des agents de change qui lui demandent son concours. 
Mais nous n'admettons pas qu'une c affaire Bex » 
puisse se produire, quand il s'agit d'un report. 

Il est certain que 1' « affaire Bex > a été un aste de... 
négligence coupable. Pour tout homme initié à ce genre 
d'opérations, il doit' y avoir là autre chose qu'un report 
ordinaire. S'il n'y avait rien d'irrégulier, de voulu du 
côté du Crédit foncier, 1' « affaire Bex > aurait été réglée 
depuis longtemps par la Chambre syndicale- dea Agents 
de» change» car c'est là un < fait de charge ». 

Et c'est tellement vrai que M. Machart, tout en disant 
c qu'il ne peut exprimer une opinion dans une question 
qui nftest pas encore réglée >, avoue qu'il doit signaler 
certaines imperfections dans l'organisation de cette 
partie du service du Crédit foncier. 

• -♦ ■ • . 

Nous arrivons à la question des prêts hypothécaires 
effectués avec le fonds social, les réserves et les capitaux 
•représentant les provisions. ' 

Ici, M. Maehwt s'exprime très nettem»n4, il dit : 
€ Pour justifier certaines de ses opérations dont le 
« caractère ANTISTATUTÀIRE APPARAIT TROP VISISLE- 
c MUfT, l'administration du Crédit foncier a établi dans 
« ses bilans*, depuis 1880, une distinction entre les prêts 
V faits. « 
• ^Talions pm plus loin. M. l'ihspectear gé»éra.l déclare 
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ces opérations antistatutaires. Donc» n'y aurait-il que 
ce fait-là à relever, le Crédit foncier n'a pas rigoureuse- 
ment observé ses statuts. 

Et quand il s'agit d'opérations antistatutaires s'élevant' 
à plusieurs centaines de millions de francs, on éprouve 
quelque surprise à voir conclure l'honorable M. Ma- 
chart à ce que la situation du Crédit foncier n'en saurait 
être ébranlée. 

Mais il y a plus. 

Le rapport de M. Machart déclare que le Crédit fon- 
cier € prend part à des émissions de valeurs qui n'ont 
aucun rapport avec l'objet en vue duquel il a été créé. » 

Qu'est-ce à dire, sinon que le Crédit foncier mécon- 
naît habituellement ses statuts ? 

Et quand il ajoute : 

c II (le Crédit foncier) se range déplus en plus parmi 
« les grandes maisons de banque qui se chargent de 
c toutes opérations financières, » 

M. Machart ne reconnaît-il pas que le Crédit foncier, 
sous la haute direction de M. Christophle, est sorti de 
sa voie et a déserté ses statuts ? 

Mais si le Crédit foncier N'EST PLUS l'établissement 
hypothécaire que l'ont fait ses statuts ; s'il est devenu 
une maison de banque semblable à toutes les autres, les 
droits de ses actionnaires n'ont pas été sauvegardés, 
puisque ceux-là ont entendu être les actionnaires d'une 
Société faisant exclusivement les prêts hypothècaire» % 
et non ceux d'une banque quelconque opérant sur tontes 
choses. 

Les intérêts des obligataires du Crédit foncier n'ont 
pas mieux été sauvegardés, puisque le capital social, 
gage des obligations foncières et notamment des obli- 
gations communales, a été employé antistatutairement 
en prêts, dans dés conditions défendues par les statuts. 
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' Ainsi, les trois points sur lesquels devait porter l'en- 
quête de MM. les inspecteurs des finances, rappelés au 
début du rapport de M. Machart, ont été examinés, et, 
des observations recueillies par les enquêteurs, de leurs 
déclarations il résuite : 

'1° Que les droits des actionnaires n'ont pas été sau- 
vegardés ; 

2° Que les intérêts des obligataires n'ont pas été 
sauvegardés ; 

3° Que les statuts, non seulement n'ont pas été rigou- 
reusement observés, mais qu'ils ont été outrageusement 
violés. 

Après ces constatations, l'enquête était concluante; 
elle établissait la mauvaise gestion de M. Christophle. 

A la suite des observations de M. Machart, la conclu- 
sion de son rapport devait être : 

« Je déclare que le Crédit foncier, depuis qu'il a été placé 
€ sous la haute direction de M. Christophle, ne mérite 
c plus la confiance qu'on s'est habitué à avoir dans cet 
c établissement de crédit; que, par suite, ses action- 
c naire sont menacés dans l'avenir, ses obligataires 
« privés d'une partie des garanties que devraient avoir 
c leurs obligations, et ses emprunteurs condamnés à 
f déserter les guichets de cet établissement, qui, par ses 
c dépenses folles, ses commissions inutiles payées à des 
c syndicats ne garantissant rien du tout, donne à ses 
c capitaux un prix de revient de beaucoup supérieur 
c à ce qu'il est réellement. » 

Au lieu de cette conclusion logique, que tout le 
monde s'attendait à trouver à la fin de son rapport, 
M. Machart dit : 

c II suffira, certainement, monsieur le Ministre, de 
c faire disparaître les défectuosités qui ont été signalées 
c plus haut pour que le Crédit foncier reprenne dans 

19. 
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c l'opinion publique la situation à. laquelle lui dooue 
c droit la valeur do l'eaaaenabLa de ses gagea». * 

Ou conviendra, qu* cette conolu&iûn du «apport éa 
1C« Ma*ha*t es! en, coatradàetion compléta ave* ses pré* 
misses. 

Toutefois, un. mot échappe* à laphura prudente de 
M. l'inspecteur général ; il dit : v 

,. . pour que le Gcédit foncier reprenne... C'est donc 
qu'il a perdu quelque chose dans l'opinion publique ? 

Et oui, il a perdu soapeestigo le jour où, méconnais- 
sant ses stataia,, il s'est livré à des opération* toutes 
différentes de celles pour lesquelles il a été institué* Le, 
Crédit foncier n'étant plus du tout ee que l'avaient fait 
ses fondateurs, a perdu tout droit à la confiance de ceux 
qui le croyaient, jusqu'à ces derniers temps, un établis- 
sement de crédit impeccable. 

On ne saurait tirer d'autre conclusion, si on est de 
bonne foi, du rapport de M. Machart. 
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, CHAPITRE XXIV 

M. le minisire des Finances absout au lieu de condamner. — 
Le parti pris. — Les solidarités poliifco~ânanc tares. — i Ce 
qu'a, dit <t V Agence, libre >k — Démenti- — Confirmation» — 
Les Dossiers supprimés. 



Cependant, M. Bouvier, ce ministre des Finances 
qu'aucune nation ne nous envie, n'a pas cru devoir 
donner une sanction pénale au rapport de M. Machart. 

Ce dernier avait jugé bon de borner ses conclusion^ à 
l'expression d'un simple vœu; cette façon de conclure 
est, paraHMl, dans certains cas* et vis-à-vis. de certains 
personnages} la formule la plus respectueuse et 1» moins 
compromettante pour le ministre à qui le rapport est 
adressé. 

M. Rouvier, disons-nous, a estimé que M. le Gouver- 
neur du Crédit foncier se trouverait suffisamment puni 
en étant invité à modifier ses procédés administratifs. 

Nous comprenons la conduite de M. le Ministre des 
Finances. Il a, dit-on, de trèe grandes 1 obligations à 
M. Christophe. Des services financière lui auraient été 
rendus par' celui-ci. On a parlé de plusieurs affaires 
financière» dans lesquelles un accord aurait été indis- 
pensable entre le Gouverneur du Crédit foncier et 
le Ministre des Finances pour leur bonne solution. 1 - 

Nous nous garderons bien déparier de ce Roman auquel 
le Matin a fait allusion plusieurs fois dans ses articles* 
earcela nous obligerait à entrer daiis des détails sur des 
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loteries et, à vrai dire, quoique le Crédit foncier ait un 
compte à régler avec l'opinion publique et les inspec- 
teurs des finances au sujet des bons à lots de la Presse 
et autres, nous voulons ignorer, nous» ce qui s'est passé 
à ce sujet... et à d'autres. 

Donc, si nos lecteurs le veulent bien, nous dirons que 
la mansuétude de M. le Ministre des Finances pour 
M. le Gouverneur du Crédit foncier n'a pas eu d'autre 
motif que l'intervention de cette Société dans les élec- 
tions générales — on le dit du moins. Ce serait pour les 
services rendus à cette époque, services constatés par 
des « petits papiers » restés aux mains de M. Christo- 
phle, que ce dernier aurait pu répéter la phrase cé- 
lèbre d'un maréchal de France : 

« fy suiSyfy reste t » 

Ne voulant pas donner l'assaut au Gouverneur du 
dédit foncier ; craignant, d'autre part, de compromettre 
des intérêts... qui ne sont ni ceux des actionnaires ni 
ceux des obligataires, ni ceux des emprunteurs, M. le 
ministre des Finances envoyait la Jettre suivante à 
M. Chiïstophle : 

c Paris, le 28 uin 1890. 

c Monsieur le Gouverneur, 

* J'ai pris connaissance du rapport qui m'a été 
adressé par M. Machart, inspecteur général des Finan- 
ces, à la suite de l'enquête dont il a été chargé au Cré- 
dit foncier, ainsi que des explications auxquelles ce 
rapport a donné lieu de votre part. 

c Indépendamment des observations générales qui 
concernent l'esprit même dans lequel doit s'exercer le 
gouvernement du Crédit foncier, observations dont 
l'importance n'a pu vous échapper, je crois devoir vous 
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signaler divers points qui méritent de retenir yotre at- 
tention et celle du conseil d'administration. 

c Les conditions prescrites par les statuts pour la 
conclusion des prêts hypothécaires doivent s'appliquer à 
tons ces prêts sauts exception. Quelle que soit la valeur 
des motifs sur lesquels le conseil d'administration s'est 
appuyé jusqu'ici pour autoriser dans d'autres conditions 
des prêts hypothécaires quand ils étaient effectués sur 
les fonds provenant du capital-actions et des réserves, 
cette distinction doit cesser. Je n'entends point tran- 
cher la question de droit mais /estime que les précau- 
tions' jugées nécessaires pour le capital à garantir ne 
sont pas moins indispensables pour le capital de 
garantie. 

« La question des provisions pour l'amortissement 
des emprunts. devra faire l'objet d'un examen approfondi 
et être reprise dans son ensemble. Il convient d'établir 
plus d'unité dans les méthodes de calcul employées 
pour les diverses provisions. Dès à présent, il me paraît 
nécessaire, en vue d'accroître les provisions extraordi- 
naires, derétablir au chiffre précédemment fixé le taux 
de Vintérêt qui leur est annuellement bonifié. 

« Sans prétendre déterminer ]e chiffre des frais de 
publicité que la Société croit utile à ses intérêts, /es- 
time que les dépenses de cette nature faites dans ces 
dernières années sont notablement exagérées et devront 
être réduites dans une forte proportion. Je pense, 
d'ailleurs, ave d'inspection des finances que ces dépenses 
constituent des frais généraux à imputer au compte des 
profits et pertes, toutes les fois qu'elles ne s'appliquent 
pas à des émissions en cours. En aucun cas, elles ne sau- 
raient grever les emprunts clos. 

« J'ai la conviction, monsieur le Gouverneur, que le 
conseil d'administration prendra, d'accord avec vous, 
toutes les mesures nécessaires pour que le Crédit 
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foncier se conforme à ces principe*. Leur stricte ebseï- 
vation ne peut que fortifier enoore ce grand établisse- 
ment» institué- peur être le régulateur du crédit hypo- 
thécaire «n FnmoA. 

c Veoittev agréer, monsieur le Gouverneur, raeew- 
noc» de ma haute» conaàdération. 

c Le ministre des Finances, 

C ROUVIER. » 

La publicité donnée au rapport de M. Machart, au 
rapport de M. le ministre des Finances adressé à M. le 
Président de la République, à la lettre de M. le minis- 
tre des Finances adressée à M. Christophle et, enfin, au 
mémoire de M. Christophle en réponse au rapport de 
M. Machart, provoqua, dans le public, une' légitime 
émotion. 

Pendant que les uns condamnaient M. Christophle et 
lie pouvaient comprendre l'attitude prise par M. Roù- 
vier, les autres, s'inspirant des articles d'une presse 
servile ? depuis dix ans liée par des fils d'or à la desti- 
née du Crédit foncier, se réjouissaient de voir le Gou- 
verneur maintenu en fonctions. 

Un petit nombre de personnes s'étonnaient de. cer- 
taines lacunes qui semblaient exister dans le rapport 
de M. Machart il y avait des idées émises manquant 
de suite, ou, si elles' étaient poursuivies, conservant une 
nébulosité regrettable. 

Ceux-là cherchaient le pourquoi du comment 7 

Ce fut Y Agence libre qui mit les choses en pleine 
lumière eu publiant la note suivante : 

c Nous croyons savoir que le rapport (tes inspecteurs 
des Finances, relatif à la situation du Crédit foncier, n'a 
pas été publié tel qu'il a été remis: au ministre. 

c Une partie assez importante en aurait été détachée 



y 
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e^oa serait m&aae poiafc pturveau* am b<o*au> oompé- 
teni. . * ".««il « • 

< La iéd*ettaa <ia cettoinote n'est nullement ambiguë; 
eue ditclairettfcenk«& qju'etibe veut dise : o« adiétouraé 
]WW partie 4ur«çp«urtcte M. Mac^art. 

Q-uii eet «et a»? Quai est k. fcnctiojtinaire de l'État 
aesee bani pfasé». ae: sentent assec puissant pou* s'être 
arrogé le droit. d'aocoiapMr ce détourneraient ? 
: Bie&£ertain0mieBt, la lunàèr». daw»ftétp* faite sur ce 
fait inqualifiable, dont la divulgation doit, fatalement; 
porter un coup funeste à la moralité de sou autour, et 
dont M. Christophe et le Crédit foncier lui-môme 
éprouveront le contre-coup fâcheux. 

Nous avions bien entendu dire, par des personnes 
très sérieuses, en situation de savoir la vérité, nulle* 
ment hostiles au Crédit foncier» que M» Maehart avait 
remis à M. le ministre des Finances un premier rap~ 
port,, dqnt la rédaction avait été trouvée beaucoup trop 
dure pour le Gouverneur du Crédit foncier* et que 
l'honorable inspecteur général avait été invité à en faire 
un second plus.., atténué.. 

Il était bien venu à notre connaissance qu'un nou- 
veau: rapport, moins sévrère. dans, sas ôaoïttfiations, 
remis à M~le- ministre, n/avait point obtenu son appro- 
batw», et que^ par suite, il avait été, comme- le précé- 
de*ri, rewduà son auteur, avec incitation, d'en rédiger 
un trtôsiâmo encore plus atténua 
; Donc, te rapport publié au Journal officiel serait la 
«, troisième, manière » par laquelle» MM. les inspec~> 
tours auraient traduit les résultats de leaur enquête et 
formulé leurs* conclusions sur coUchcL 
: . Mais, mous l'avouonsy nous ne supposions pas» 
qu'après ces trois remanianiônts apportés dans le rap- 
port des inspecteurs* il eût été jugé nécessaire d'en sup» 
primer une partie, j 
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Décidément) plus ça change et plus les procédés 
détestables s'accentuent. On a crié contrôla Monarchie 
et l'Empire, à tort ou à raison, nous n'avons pas à nous 
prononcer là-dessus» — mais, n'est-on pas en droit de 
crier davantage et plus fort contre un gouvernement 
sous lequel peut se produire le détournement d'une par- 
tie d'un document attendu avec impatience par le pays 
tout entier, car il n'est pas un épargnant, tant petit 
soit- il, qui ne soit intéressé dans le Crédit foncier de 
France ? 

Ajoutons, en historien impartial, que Y Agence Havas 
communiqua aux journaux, le vendredi 11 juillet, la 
note suivante : 

c On a publié une information de laquelle il résulte- 
rait que le rapport des inspecteurs des Finances sur la 
situation du Crédit foncier n'a pas été publié tel qu'il a 
été remis au ministère. 

c Une partie assez importante de ce rapport aurait 
même été détachée et ne serait point parvenue au bu- 
reau compétent. 

c Cette information est de tous points inexacte. > 

Répondant à cette note, Y Agence libre en publia une 
seconde dans laquelle, tout en maintenant ses premières 
allégations, elle en ajoutait de nouvelles tellement 
sérieuses, tellement probantes, qu'on ne cru pas devoir 
— ou pouvoir — leur infliger un nouveau démenti. 

Non seulement il est avéré, par le silence gardé après 
(jette seconde note, qu'il y a eu détournement d'une 
partie du rapport; mais, de plus, il est dit — et non 
con testé — que M. le ministre des Finances a adressé 
une lettre officielle à M. Machart, dans laquelle il 
prend sous sa responsabilité personnelle toutes les con- 
séquences que pourraient avoir la suppression an- 
noncée. 
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Nous nous bornerons à faire remarquer que la pre- 
mière note de Y Agence libre est du 9 juin et que celle 
de Y Agence Havas est du 11. Il a fallu quarante-huit 
heures de réflexion et la publication de la première de 
ces notés par divers journaux, notamment par leMatin\ 
pour qu'un démenti se soit produit. 

A chacun d'apprécier. 

Quelle est la nature des documents supprimés et les 
faits sur lesquels on n'a pas voulu laisser faire la 
lumière ? 

Il serait difficile, dangereux peut-être^ d'affirmer qu'il 
s'agissait de ceci ou de cela. Cependant, nous avons de 
fortes raisons pour croire que les Syndicats de garantie, 
n'étaient pas étrangers à la « suppression > révélée par 
Y Agence libre. 

On a parlé de certains dossiers, ayant trait à ces 
c syndicats » et intéressant de hauts personnages ; des 
vivants et des morts, en même temps que des sommités 
de la finance. 

Nous nous garderons bien d'indiquer les sommes re- 
çues, dit-on, par MM. X. Y. Z. ou la quantité d'obli- 
gations attribuées à M. A. et à M. B. sous le nom de 
M. C. qui en gardait le plus petit nombre pour lui. Ce 
sont là des choses qu'il faut laisser aux enquêteurs 
futurs le soin de mettre en pleine lumière . 



CHAPITRE XXV 

Le produit net des emprunte fonoiers 1879, 1883 et 1885- — 
Las prêt* hypothécaires de 1S8Q à 186& — . Les entrées 
et les sorties d'espèces dans ces dix ans. — Actif et Pa&sii 
du bilan 1889. — Manquant de 24 i millions. — Une enqjiête 
parlementaire^ 



Dans le passage du rapport de M. Maohart que nous 
avons reproduit, et où il est ait sur quels points doit 
porter l'enquête des inspecteurs des finances, se trouve 
cette phrase : 

c Elle (l'enquête) comporte l'examen de !a gestion 
c du Crédit foncier pendant les d&rnàères années... > 

Il semble résulter de ces lignes du rapport que MM. 
les enquêteurs n'avaient pas à s'occuper dé rentière 
gestion de M. Ghristophle, mais seulement d'une partie, 
c'est-à-dire de ce qui s'était passé pendant tés dernières 
années. 

Il est fort regrettable, nous l'avons déjà dit, que l'en- 
quête ait été ainsi limitée quant à la période sur la- 
quelle elle devait porter. Si elle eût embrassé tous les 
faits survenus au Crédit foncier depuis que M. Chris-* 
tophle en a été nommé gouverneur, il est probable que 
les honorables enquêteurs auraient trouvé des choses 
fort intéressantes, sur lesquelles ils auraient eu à se 
prononcer. 

Parmi les faits remarquables de la gestion de 
M. Christophle, vient en première ligne l'emprunt, des 
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QMig,atiQn$f<wcière$ 1879, de 900 millions au nominal; 
puis celui des obligations foncière de 11888 encore cle 
900 millions, au nominal, et enfin celui de 1885, de 500 
millions,, an nominal toujours, en obligations foncières. 
On. a vu, dans, le premier tableau figurant au ch&r 
pitçe XXIII, que les trois emprunts: 1879, 4883 et 
1885, dont le total nominal est de 2 ,300,000,000 de francs, 
ont fait entrer dans les caisses du Crédit foncier une 
somme nette de 1,901,000,000 de francs. 
. Cela dit, Les inspecteurs des financés auraient eu à 
stapqitéjnr de l'affectation qu'avait reçue cette somme die* 
puis 1879 au 31 décembre 1889 et, peut-être, se seraient» 
ils aperçus que les emplois de ces carpitaux^noncés dans 
le& rapports de M* Le Gauvenueuav ne semblent pas 
concorder exactement avec la somme encaissée. 
Expliquons-nous clairement* 

Supposons — et cette supposition est tout à l'avan- 
tage de M . Christophle — qu'au 31 décembre 1879,. il 
n'y avait dans les caisses du Crédit foncier que le. pro- 
duit des versements déjà effectués sur Feniprunt de 
cette année là. 

Supposons, de plus, qull y a eu équilibre parfait, à 
çeite même époque et depuis, entue le total des» emprun- 
teurs hypQthéoa£res<et le montant de» obligations fon- 
cières m circulation ; supposons, enfin-, que l'intégralité 
du eapitat^acHons* eût êtéy toujours, à cette môme épo- 
que, et fût resté depuis, complètement employé en prêts 
hypothécaires. 

Cette triple supposition faite,, ta terrain est déblayé 
complètement, il n& reste, rien dupasse. Nous pou- 
y®n& marcher, sans, entraves* à Isa découverte de la 
vérité. 

Depuis le 31 décembre 1879 jusqu'à» 31 décembre t88fy 
par suite des versements sur l'emprunt 1879 et des em- 
prunts en obligations foncières de 1883 et 1885, il est 
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entré, nous l'avons dit plus haut, une somme totale, 
nette, de 1,901,000,000 de francs. 

Donc, en supposant que le Crédit foncier eût com- 
mencé ses opérations le 1 er janvier 1880, il aurait eu à 
employer, soit en prêts hypothécaires , soit autrement, 
une somme égale à celle qu'il a encaissée. Il faudrait 
que les prêts hypothécaires et les divers comptes débi- 
teurs du bilan nous donnent une somme équivalente 
de 1,901,000,000 francs pour qu'il y eût équilibre parfait 
entre les entrées d'espèces provenant des emprunts émis 
et les sommes employées des diverses façons que nous 
venons de dire. 

Voyons s'il en est ainsi. 

Le capital-actions est de. 170.500.000 

Les emprunts 1879, 1883 et 1885 ont 
produit 1 .901.000.000 

C'est donc avec un capital de 2.071.500.000 

sur lequel il faut déduire 533.000 000 

employés à l'amortissement des obliga- 
tions 5 O/0 en circulation en 1379, et 
converties avec le produit de l'emprunt 

de cette année-là, c'est avec 1.538.500.000 

qu'on aurait commencé les opérations le 1 er janvier 1880. 

Du 1" janvier 1880 au 31 décembre 1889, les prêts 
hypothécaires, déduction faite des prêts remboursés par 
anticipation, se sont élevés à la 

somme de..... 1.375.030.365 30 

d'où il convient de déduire les prêts 
effectués avec le capital social et les 
réserves de 1880 à 1889 inclus 111 .644.341 96 

Il nous reste pour les prêts hypo- 
thécaires faits avec le produit des 

obligations 1.263.386.023 33 
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Or, si du capital dont disposait le 
Crédit foncier au 1" janvier 1880. . . . 1.538.500.000 » 
nous retranchons les prêts nouveaux 

effectués J .263.386.023 32 

il doit rester un solde disponible en 
espèces représenté par les comptes 

débiteurs du bilan, de 275.113.976 68 

L'excédent des comptes débiteurs sur les comptes 
créditeurs devrait égaler ctftte somme de 275, 113,976 fr. 68. 
En est-il ainsi ? 

C'est ce que nous allons voir en établissant, d'après 
le bilan arrêté au 31 décembre 1889 et figurant au rap- 
port de cet exercice, l'état du doit et de l'avoir du Crédit 
foncier. 

BILAN IDE ISS© 

ACTIF 

Espèces ! 6.567.635 63 

Portefeuille 274.992.099 40 

Trésor public 25.000.000 * 

Avances sur titres .- 21.418.581 59 

Correspondants 56 745.520 06 

Hôtels .. . . . 13.889.610 52 

Intérêts acquis, non échus 61 .517.996 21 

Divers > 46.162.742 48 

Total de l'actif 506.294.185 89 

PASSIF 

Réserve obligatoire 16.440.082 43 

Provisionamortissementdes emprunts. 100.759.167 45 
Provision risque des prêts* 10.000.000 > 

A reporter 127.199.249 88 
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Report , 1S7.«99'.24& 88 

Réserves diverses 17;022.375 '82 

Dépôts en comptes coupants. . . - 8fr/247.282 96 

Correspondants 4.525.322 13 

Sous-Comptoir des Entrepreneurs 4. 792 i 629 56 

Versements différés ♦ > . . . 117.185;788 54- 

Obligations à rembourser 20.684.514 72 

Semestres d'intérêts payés par antici- 
pation , 6.425.339 64 

Intérêts dus, mais non échus.. 40.099.184 67 

Divers ' . . 46.599.425 79 



•*' 



Total du passif 472.681.063 71 



X 



Si de l'actif „ 506.294.185 89 

on déduit le passif. 472.681 063 71 

on trouve que l'actif présente sur le 

passif un excédent de ... : .-: . . . V. .... 83 .613 . 122 18 

. •> 
Or, nous avons dit plus haut que le solde pour ba- 
lance devrait être de 275.113.976 68 

Il n'est que de 33.613.122 18. 

i 

Il y a donc un manquant de , . . . . 241.500.854 50 
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Où se trouvent ces deux cent quarante et un millions 
cinq cent mille huit cent cinquante-quatre francs ? 

Par quoi sont-ils représentés ? 

Dans quelles caisses les a-t-on enfermés ? 

Qu'on veuille bien le remarquer : nous ne disons pas 
que ces £41 millions ont è.tè détournés; nous nous bor- 
nons à dire : De l'examen des comptes du bilan, arrêté 
au 31 décembre 1889 rapprochés des sommes entrées 
dans les caisses du Crédit foncier depuis — . etjf çpirç-* 
pris' l'emprunt de 1879 — /nous trouvons un manquant 
de 24Ï .millions ; voilà tout. . » 
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Tout le monde peut contrôler nos chiffres en ayant 
en main le rapport présenté au conseil d'administra- 
tion du Crédit foncier, dans la séance du 14 janvier 
1880, par M. Albert Christophle, gouverneur (p. 15), et 
le rapport sur l'exercice 1889. On verra que nous n'a- 
vons' supprimé de l'actif que les i frais d'adminis- 
tration > que nous ne considérons pas comme une partie 
réalisable de l'avoir ,\ à oette exception près, tous les 
compte» débiteurs figurent à l'actif; il en est de même 
pour les comptes du passif. 

Ou comprendra, après avoir lu ce qui- précède, com- 
bien il est regrettable que M. le ministre des Finances 
n'ait pas fait porter l'enquête ordonnée sur le Crédit 
foncier sur la période comprise entre 1879 et 1889. 

A coup sûr, nos regrets seront partagés par tous le& 
amis de la vérité, par tous ceux qui, intéressés dans le 
Crédit foncier, à un titre quelconque, désireraient con- 
naître la situation exacte de cette Société. 

Il est vrai que la Chambre pourrait, si elle s'inspirait 
des intérêts généraux, voter la nomination d'une com- 
mission d'enquête parlementaire. 

Et puis, la Chambre doit désirer savoir ce qu'il y a 
de vrai dans les deux notes de V Agence libre; elle doit 
souhaiter connaître les dossiers dont on n'a pas voulu 
parler dans le rapport de M. Machart; elle a besoin, au 
point de vue politique, de savoir quels sont les hommes 
qui, à un titre quelconque, ont pu émarger au Crédit 
foncier, en participant aux c syndicats de garantie », 
ou à propos des élections. 

Il y a là une question de haute moralité. C'est en don- 
nant prise aux soupçons que l'on compromet un gou- 
vernement ; il faut que le pays sache la vérité sur tout 
ce qui s'est passé au Crédit foncier, car le maintien en 
fonctions de M. Ghristophle, après les constatations de 
MM. les inspecteurs des finances, est un défi jeté à 
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l'opinion publique, à la justice, au bon sens. C'est la 
négation du devoir, c'est l'affirmation du règne des pos- 
sesseurs de c petits papiers >, c'est la condamnation 
d'un gouvernement sous lequel de telles choses peuvent 
se produire. 

Une enquête parlementaire sur le Crédit foncier est 
devenue indispensable depuis le 28 juin dernier, jour 
où, sous une forme en apparence sévère, M. le ministre 
des Finances a délivré un second satisfecit à son ami 
politico-financier, M. Albert Christophle. 



CHAPITRE XXVI 

Fictivitê des dividendes. — Où prend-on les bénéfices qui les 
constituent ? — Le Capital en fournit une partie. — 11 faut 
passer les frais de publicité aux frais généraux. — L'opi- 
nion de M. Machart. — Un procès possible. 



Nos calculs sur la situation réelle du Crédit foncier 
sont exacts. Nous ne croyons pas avoir fait la moindre 
omission. Dans tous les cas, il appartient au Crédit 
foncier de France, ou plutôt à son administration, de 
1 es rectifier s'ils sont erronés, ce que nous ne croyons 
point, nous le répétons. 

Cela étant, c'est-à-dire le manquant de 241,500,854 fr. 50 
étant avoué par le silence de M. Christophle — car le 
silence, dans ce cas, serait un aveu — il s'ensuivrait que 
le capital social du Crédit foncier serait dévoré et au 
delà. Quelle serait alors la nature des dividendes distri- 
bués? Quel qualificatif devrait-on leur appliquer ? 

Il est un mot qu'il nous répugne de prononcer, parce 
qu'il est cruel de dire à un conseil d'administration : 
Vous avez distribué des dividendes fictifs ; et à des ac- 
tionnaires : Le revenu que l'on vous a payé n'était ni 
acquis ni réalisé. 

Et, cependant, qui donc pourrait prouver que les 
dividendes distribués depuis que le manquant dont 
nous avons parlé s'est révélé aux administrateurs du 
Crédit foncier, ou, tout au moins, à son Gouverneur, 
sont des dvidendes licites ? 

20 
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A ce point de vue, la fictivitè des dividendes payés aux 
actionnaires depuis plusieurs années, nous parait très 
soute nable. Et nous ne serions nullement étonnés si on 
soulevait, judiciairement, la question que nous nous 
bornons à effleurer. 

Déjà, du reste, il nous souvient avoir lu dans plu- 
sieurs journaux, qu'on parlait de procès prêts à être 
engagés contre le Crédit foncier pour distribution de 
dividendes Actifs. 

Nous ne savons point sur quoi ces bruits reposent, ni 
quelles bases on donnerait aux poursuites dont il a été 
question. Peut-être seraient-elles fondées sur un pas- 
sage du rapport de l'inspecteur général des finances, 
M. Macbart. 

Voici, en effet, comment s'exprime cet honorable fonc- 
tionnaire, à propos des frais de publicité : 

€ Cette matière, dit-il, est assurément fort délicate 
car, selon que les frais seront supportés par un compte 
spécial, ou par le compte de f Profits et Pertes », la dé- 
pense est reportée sur l'avenir ou bien affecte directe- 
ment le dividende de Vannée pendant laquelle elle est 
faite. Ainsi, par exemple, en 1889, les deux procédés 
ont été suivis. Une somme fort importante (environ la 
moitié de la dépense) a été couverte au moyen d'un pré- 
lèvement sur les bénéfices réalisés par le portefeuille 
des valeurs diverses, bénéfices qui, par suite d'un usage 
peut-être discutable, sont portés aux profits. et pertes. 
Le resté des dépenses de publicité a été imputé au 
compte des « primes à amortir », c'est-à-dire a été pré- 
levé sui» le produit brut de l'emprunt de 1885 et aug- 
mente par conséquent les charges auxquelles l'avenir 
doit faire face. 

c Mais oe partage, d'ailleurs arbitraire, dans l'impur 
tation des frais de publicité, n*a été fait que par excejh* 
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tion eu 1889; il ne résulte pas d'une cèggLe' générale,. La 
règle habituelle consiste, au contraire, à imputer ces 
dépenses sur le compte des c primes à amortir ». Je ne 
saurais l'approuver, car voici quelles en sont les con- 
séquences: . f 

c Les frais d'émission d'un emprunt augmentant ainsi 
chaque année, son produit net diminue : l'intérêt des 
sommes empruntées apparaît à un taux plus élevé et le 
Crédit foncier se voit dans l'impossibilité d'accorder à 
ses emprunteurs des conditions plus favorables. En 
outre, comme il est impossible de partager les frais de 
publicité entre les divers emprunts, c'est toujours le 
dernier émis qui en supporte la charge. 

c II semble donc que, contrairement à ce qui se pra- 
tique, les frais de publicité annuels devraient être sup- 
portés par le compte annuel c Profits et Pertes », de 
même que les irais généraux d'administration. Dés 
<jue l'émission est close, le compte des frais qu'elle a 
occasionnés devrait être .arrêté définitivement pour ne 
plus, être modifié. » 

Ainsi, dans la pensée de l'honorable M. Maçhart — 
comme, dans le texte même de son rapport, on trouve 
ceci : le dividende d'un exercice est affecté, directement 
— c'est-à-dire diminué ou augmenté, — suivant que les 
frais de publicité sont supportés par le compte de 
€ Profits et Pertes » ou par un. compte spécial, 

Or, il résulte du rapport de M. Machart que, à 
1,'exception de l'année 1889, pour laquelle. une partie 
des* frais de publicité a été payée, par Les. bénéfices 
réalisés, sur le portefeuille, ces frais ont été supportés 
par le compte da c Primes à amortir »*, 

Conséquemment, chaque, années,, ce mode d'opérer a 
enlevé aux « frais généraux » une somme moyenne 
de 1,600,000 francs, ce qui a permis d'augmenter d'une 
somme égale les bénéfices nets, et aussi de donner un 
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dividende dont une partie ne provenait pas des béné- 
fices, mais bien du capital. 

* * 

Il était permis d'espérer que M. Christophle, dans sa 
longue et verbeuse réponse au rapport de M. Macharl, 
aurait réfuté clairement les observations présentées par 
l'honorable inspecteur des Finances, en ce qui avait 
trait à la question du c dividende > plus ou moins élevé, 
suivant que les frais de publicité sont supportés pur un 
compte spécial ou par le compte de « Profits et Pertes >. 

De cela, M. Christophle s'est bien gardé. Il a cherché 
à établir que son mode d'opérer ne modifiait en rien le 
taux de l'intérêt payé par les emprunteurs! 

Il a cherché à prouver que, seuls, les actionnaires 
avaient vu réduire le bénéfice annuel provenant des 
prêts réalisés au moyen de l'emprunt 1885. 

Pour le moment, il ne s'agit pas des emprunteurs. Il 
s'agit du dividende. 

Raisonnons donc logiquement la question de la 
publicité intimement liée à celle du dividende. 

Qu'esl-ce que la publicité pour une Société ou une 
maison de commerce quelconque, sinon une dépense 
faisant partie des frais généraux ? 

Est-ce que les dépenses de toute nature faites par une 
Société ne doivent pas être portées aux < frais géné- 
raux >? 

Et les c frais généraux » ne se balancent-ils pas, en 
fin d'exercice, par le compte c de Profits et Partes »? 

Si, par un artifice de comptabilité, on supprime une 
partie des frais généraux, c'est, ipso facto, une création 
de bénéfices supplémentaires que l'on fait. 

Cette façon de se procurer des bénéfices est-elle 
légale ? 

Non, mille fois non. 
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Or, au Crédit foncier, depuis dix ans, les frais de 
publicité n'ont jamais figuré aux < frais généraux » 
partant, ils n'ont pas été portés au compte de < Profits 
et Pertes ». 

La seule chose que M. Christophle trouve pour sa 
défense est celle-ci : 

c Depuis, ce taux n'a pas été modifié, et si» par suite 
de dépenses additionnelles, le prix de revient de 
* l'emprunt -s'est trouvé augmenté, les emprunteurs n'en 
ont nullement souffert; les actionnaires seuls ont vu 
réduire le bénéfice annuel provenant des prêts réalisés 
au moyen de cet emprunt. Le résultat eût été le même 
si, au lieu de porter la publicité ultérieure au compte dé 
c Frais d'émission >, on l'eût portée à un compte spécial 
et qu'on l'eût amorti, dans Ja même période que l'em- 
prunt, au moyen d'un prélèvement sur le compte de 
c Profits et Pertes ». 

On le voit, il ne dit pas un mot touchant l'effet pro- 
duit sur le dividende. 

Mais M. Christophle, raisonne drôlement quand il 
parle comptabilité. 

Où diable a-t-il vu que l'on pouvait porter des 
dépenses annuelles, faisant partie des c frais généraux », 
à un, compte spécial? 

Bien certainement, ce n'est pas l'honorable M. Sivry, 
chef de la comptabilité du Crédit foncier, qui a soufflé 
eette hérésie financière à M. le Gouverneur, 

Mais non, monsieur Christophle, on ne doit pas, en 
comptabilité sérieuse et loyale, porter une partie des 
c frais généraux » à un compte spécial. 

On ne doit point songer à « amortir » une partie des 
dépenses annuelles. Il faut, de toute nécessité, les porter 
au compte de c Profits et Pertes », sous* peine de tron- 
quer la vérité de la situation que vous présentez à vos 
actionnaires. 

20. 
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La, vérité vraia, c'est que les emprunteuss ont vu 
s'élever 1* taux de L'intérêt des prête par le mode (Topé* 
rer adapté par le Crédit foncier, pendant que les action- 
naires profitaient, grâce à ce procédé, d'une, élévation. 
progressive, du dividende. * 

De tout ceci, il résulte que si M. Machart n!a pas dit 
textuellement : Les dividende» disirilMfcés par le. Crédit 
foncier sont fictifs, il l'a clairement donné à entendra. 

H ne serait donc peint étansaat que des personnes 
expérimentées eussent l'intention de s'emparer de cette 
partie du rapport de M* Machart* pour en faire la base 
d'ua procès contre radmini&tratiaikdu. Crédit foncier en 
distribution de dividende fiotit 

; Gta ne doit point, se dissimiiler la gravité de la situa- 
tion envisagée sous cet aspect. 

M. Christoffchta ne devrait pas être trop surpris si les 
choses prenaient cette tournure, lui qui, dans une autre 
etaonstaoce, ne craignit pas d'engager une action de 
ce genre. 

-Tout arrive, monsieur le Gouverneur, lit tel puissant 
de la terre qui se croit invulnérable, est,, un. beau jour, 
brisé par un pygmée« 

Ainsi que le dit Brate, dans Lucréce r de Poasard : 

Tel mont touche les ci eux qu'on brin d'herbe domine» 



CHAPMÎRE XXVM 

A quels taux sont faits les préïs fonciers. — A quel taux on 

. devrait les foire. — Publicité inutile* — Diminution, du 

dividende. — Cause de. cette dimiïiutioa. — Dividendes efirs- 

x tribnés députe 1852. — Ce gu'ont ireçti 2ès actionnaires. — 

Ce que leur ont coûté les actions de fèudation. — £ear vaZettr 

. actuelle . 



Par rabaissement de 1/2 0/0 sur les 1,966,502,885 fr. 60 
de pirêts hypothécaires existant au âl décembre 1889 — 
et en admettant qu'on ne les rembourse pas avant cette 
réforme — le Crédit foncier perdrait 9*832,514 fr- 42 par 
an- Les bénéfice» accusés* lors 4n. dernier inventaire 
seraient diminués d'autamt. Le dividende annuel subi- 
rait donc u&e réduction de 28 fr. 83; par actionu 

Le Crédit foncier ayant été mis en demeure par M. le 
ministre des finances, (lettre du. 28 jjuia 1890) de renon- 
cer, aiax opérations qui ne sont pas. purement statu- 
taâres f c T est-àt-dire à «telles xentraoal dans la catégorie 
des opérations toaiLée& par tous, les établissements de 
crédit autres que Le Crédit foncier, et que celui-ci effec- 
tuait av*ec les 290 millions environ de* fonds libres dont 
iL disposait, «et établissement devra employer ses dis- 
ponibilités en prêts, hypothécaires à 4 fr, 63 0/0, réalir- 
saut ainsi un bénéfice de fr~ 45 0/0 Tau. 

Il est bon de rappeler que lçs 29Q millions dont nous 
venons de parler proviennent de l'emprunt de 1885, c'est- 
à-dire de un million d'obligation émises à cette époque, 
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à 435 francs. Et, comme les charges afférentes à chacune 
de ces obligations sont de 16 fr. 20 0/0 par an, il s'en- 
suit que les fonds provenant de cet emprunt coûtent, 
annuellement, au Crédit fpncier 3 fr. 72 0/0 par an, soit 
pour les prêts à 60 ans 4 fr. 18 0, 0. Donc, en prêtant à 
4 fr. 63 à 60 ans (au lieu de 5 fr. 74 0/0), le bénéfice & 
réaliser est bien, ainsi que nous le disons plus haut, de 
fr. 45 0/0 par an. 

Les prêts faits dans ces conditions donneraient, pour 
la période de 60 ans, un bénéfice total de 78,300,000 
francs pour un capital de 290 millions. 

Que M. Christophle reste gouverneur du Crédit fon- 
cier — ce que nous ne pouvons admettre — ou qu'il 
soit remplacé, il est évident que ni lui ni son succes- 
seur ne peuvent continuer à prêter à 5.14 0/0. 

Le rapport de M. Machart demande le respect des 
statuts. L'article 58 est précis. La commission — autre- 
ment dit le bénéfice du Crédit foncier — ne doit pas 
excéder de plus de 0.60 0/0 le taux du prix de revient 
de l'argent. Or, ce prix de revient, pour l'emprunt de 
1882, est de 3.72 0/0, ce qui le porte à 4.32 0/0 en y 
ajoutant la commission de 0.60 0/0 pour les prêts à 
court terme et 4.70 pour les prêts à 60 ans. 

Et puisque le Crédit foncier, dans les notes commu- 
niquées hebdomadairement à tous les journaux subven- 
tionnés par lui, établit souvent un parallèle entre ses 
obligations et celles de nos grandes Compagnies de 
chemins de fer français, ajoutant, que les obligations 
foncières sout similaires de celles des chemins de fer 
jouissant' de la garantie de l'Etat, qu'il nous soit 
permis de lui faire remarquer que les obligations 3 0/0 
du Nord, par exemple, rapportant 15 francs par an, 
valent 450 francs alors que les obligations foncières 
3 0/0 de 1883, dépourvues de lots, ne sont cotées quo 
419 francs. 
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La Compagnie du Nord ne dépense pas 1,800,000 
francs par an pour faire célébrer urbi etorbi les mérites 
et la solidité de ses obligations et, cependant, quoique 
— comme le Crédit foncier — cette Compagnie ait un 
robinet constamment ouvert par où s'écoulent ses 
titres, le public préfère payer 31 francs plus cher les 
obligations du Nord que celles du Crédit foncier. 

il n'est donc pas nécessaire — -ainsi que le prétend 
M. Christophle dans sa réponse au rapport de M. Ma- 
chart — de faire une publicité effrénée, de jeter près de 
deux millions par an aux loups-cerviers de la presse 
quotidienne, pour écouler des obligations de tout 
repos, d'une solidité incontestable. 

Si donc le Crédit foncier s'est livré, depuis dix ans» 
à ces énormes dépenses de publicité, ce n'était pas, 
qu'on veuille bien le croire, pour faire pénétrer dans 
les masses 4'idée de l'excellence de ses obligations ; 
non, cette publicité,, condamnée par l'inspection des 
finances, avait pour but de mettre un bâillon doré à la 
presse, afin de lui ôter l'envie de critiquer les agisse- 
ments de M. Christophle. 

Le public habitué à voir non par ses yeux, mais par 
les journaux, en constatant la touchante unanimité de 
la presse à chanter les louanges du Crédit foncier, ne 
pouvait point se s douter que ces éloges coûtaient 
i,800,0C0 francs par an à cette Société, et qu'on avait 
trouvé le moyen de ne pas faire entrer cette dépense 
dans les c frais généraux * au compte des Profits et 
Pertes. 

Il a fallu l'enquête ordonnée à la suite du débat sou- 
levé à la Chambre par l'honorable M. Levèque, pour 
que le public fût mis au courant des faits et gestes de 
M. Christophle, et des dépenses aussi considérables 
qu'injustifiées qu'il faisait annuellement au profit de 
ses joueurs de flûte. 
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Mais, voici que le Crédit foncier va être obligé — si 
le Gouvernement est plus fort que M. le Gouverneur — 
de cesser ses dépenses de presse et autres frais inutiles 
de deux millions par an, ou bien, s'il les continue, de 
les payer sur ses bénéfices annuels, au lieu de les 
solder avec le compte, plus ou moins réel, des i provi- 
sions pour V amortissement des emprunts* > 

Evidemment ce redressement des écritures du Crédit 
foncier, en mettant à la charge du compte € Profits et 
Pertes > cette somme de 1,800,000 francs, produira, on 
le comprend sans peine, une diminution dans le divi- 
dende de 5,27 par action. 

Ces deux réformes apportées- dans le fonctionnement 
du Crédit foncier se traduisent donc par une diminu- 
tion certaine du dividende, diminution se chiffrant par 
34* £r. 10 par action, ainsi que suit : 

■ Abaissement du taux de l'intérêt » 28 83 

Dépenses de presse 5 27 

Totalégal ,.......:.... 34 10 

ir 

On peut donc dire que [le dividende de 1889, qui a 
é*$ de 63 francs par action, devrait être pour 1890, si 
les réformes indiquées pnt lieu cette année-ci, de 
60— 34.10 = 28 fr. 90. 

Ou M. Cbristophle sera maintenu indéfiniment à la 
tète du Crédit foncier et il ne tiendra aucun, compte des 
instructions ministérielles du 28 juin,, et alors le divi- 
dende pour 1890 pourrait se rapprocher de celui payé 
pour l'exercice 1889 ; ou il sera remplacé et Les réformes 
indiquées apportées, dans le. fonctionnement du Crédit 
foncier, alors le dividende devra descendre,, en 1890, de 
63 francs à 28 fr. 90. 

Que vaudrait l'action du Crédit foncier capitalisé à 
5 0/0 avec un dividende de 28 fr. 90. 
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La valeur de Faction Crédit foncier serait de 578 fr. 

Et si on la capitalisait à 4 0/0, elle vaudrait 722 fr. 50* 

On voit combien ces chiffres sont éloignés du prix 
de 1,400 francs, auquel le journal officieux du Crédit 
foncier évalue les actions de cette Société en la capita- 
lisant à 4 0/0. 

À coup sûr, les résultats des réformes impérieuse* 
ment réclamées par les emprunteurs, ne sont pas faites 
pour plaire aux actionnaires du Crédit foncier, Nous le 
reconnaissons sans peine et sans hésitation aucune. 

Mais si les porteurs d'actions de cette institution de 
crédit veulent bien se rappeler que cette Société n'a pas 
été créée pour enrichir ses actionnaires, mais pour 
travailler incessamment au dégrèvement de la propriété 
hypothéquée en France, ils devront convenir que, 
jusqu'à présent, ils ont bénéficié largement, très large- 
ment même, d'une situation anormale, d'opérations 
antistatutaires, en un mot de toutes choses auxquelles 
ils n'avaient aucun droit, par l'excellente raison qu'elle» 
ont été faites et continuées contrairement aux statuts. - 

Ils devront reconnaître aussi que depuis 1852, il leur 
a été distribué une somme de 307,850,000 francs de divi- 
dende d'un capital réellement versé de, seulement, 
85 millions 1/2, car les versements effectués par les 
actionnaires du Crédit foncier jusqu'à ce jour n'ont pas 
été supérieurs à cette somme de quatre-vingt-cinq 
millions et demi de francs. 

Aujourd'hui, ce capital représenté par 341,000 actions 
à 1,285 francs, est de 438,185,000 francs. 

Est-ce que messieurs les actionnaires du Crédit fon- 
cier ne trouvent pas qu'ils ont la part belle ? 

Et, lorsque nous nous faisons l'écho des doléances 
des emprunteurs, lorsque nous rappelons l'administra- 
tion de cette Société au respect des statuts, les action, 
naires peuvent-ils le trouver mauvais ? 
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Quand, après avoir encaissé de plantureux bénéfices 
on se trouve avoir, pendant le même temps, quintuplé 
son capital, n'est-il pas loyal de reconnaître que ce dou- 
ble et brillant résultat a été obtenu aux dépens des em- 
prunteurs du Crédit foncier? 

N'est-il pas juste et équitable de faire droit aux récla- 
mations des spoliés depuis dix ans ? 

Au surplus, les emprunteurs du Crédit foncier n'en- 
tendent point se borner à se plaindre : ils veulent 
exercer de justes et légitimes revendications. 

Nous croyons savoir que plusieurs d'entre eux se pré- 
parent à demander judiciairement au Crédit foncier la 
restitution des sommes perçues en trop sur les prêts 
effectués depuis dix ans. 

Si nos renseignements sont exacts, les procès ne tar- 
deront pas à être engagés. 

La réforme à introduire dans le Crédit foncier consis- 
tant dans l'abaissement du taux de l'intérêt des prêts 
est donc appelée, vraisemblablement, à être bientôt 
opérée . 



CHAPITRE XXVIII 

Les obligations du Crédit foncier ne sont point hypothécaires. 
— Elle cesseront d'avoir un gage quelconque avant la 
date finale de leur remboursement. — Four quel montant 
elle devraient ûgùrer au passif du Bilan. —Enorme diffé- 
rence venant augmenter le passif. — Le Crédit foncier 
parait être en déficit. 



Ayant dit ce que les actions du Crédit foncier de ' 
France pourraient perdre à la suite des réformes récla- 
mées par l'inspecteur des finances, exigées par la lettre 
de M. Rouvier, en date du 28 juin 1890, commandées 
par les nécessités de la situation et l'obligation de don» 
ner satisfaction à la propriété hypothéquée, en réduisant 
de 1 0/0 le tau* de l'intérêt des prêts, voyons quel peut 
être le sort réservé aux obligations foncières. 

A plusieurs reprises, nous avons dit et prouvé qu'il 
y avait toujours en circulation un nombre considérable 
— et pour un chiffre très élevé — d'obligations fon- 
cières, émises contrairement aux statuts, sans avoir 
pour contre-partie des prêts réalisés. 

Au 31 décembre 1889, les prêts hypothécaires étaient 
inférieurs, en somme, de 99,749,471 fr. 67 à la somme 
représentée par les obligations en circulation. 
En effet, le biian arrêté à cette date, nous donne : 
Obligations foncières en circulation, 2 . 040 . 003 . 198 62 
Prêts hypothécaires... 1.940.253.726 95 

Il y a donc pour 99.749.471 «7 

Si 
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d'obligations foncières en circulation de plus qu'il n'y a 
de prêts. Voilà donc bien près de 100 millions de titres, 
portant la signature du Crédit foncier, considérés 
comme ayant des garanties immobilières de premier 
ordre, qui, en réalité, ne possèdent aucune espèce de ga- 
rantie. 

Gela n'a pas empêché la Finance nouvelle d'écrire 
dans son numéro du 31 juillet 1890, les lignes suivantes : 

c II suffit d'un peu de réflexion pour comprendre que 
c les obligations du Crédit foncier ne le cèdent en rien* 
c an point de vue des garanties, AUX RENTES FRAN- 
c ÇAISES, aux obligations de la Ville de Paris et aux 
€ obligations des chemins de fer garantis par l'Elut. Il 
c serait difficile d'imaginer, pour une valeur, desgaran- 
c ties plus certaines que celles dont les titres du Crédit 
c foncier sont entourées {sic). » 

En vérité, il faut avoir un joli aplomb pour s'expri- 
mer de la sorte ! 

Voyez-vous, bénévoles capitalistes, les obligations 
du Crédit foncier émises en plus des prêts effectués — • 
e'est-à-dire n'ayant aucun gage, aucune espèce de garan- 
tie, nous ne saurions trop 1«* répéter — qui ne le codent 
en rien aux Rentes françaises ! 

Mais la Finance nouvelle, organe officieux du C édit 
foncier, serait la première à rire au nez «le la Société 
qui, propriétaire d'immeubles en plein rapport procé- 
dant à une émission d'obligations, dirait au public : 

c Nos obligations ne le cèdent en* rien, un point de 
Tue des garanties, aux Rentes françaises. » 

La bonne plaisanterie, «lirait ce journal. Kt il c m au- 
rait à l'abstention sur la valeur ainsi présentée. 

Eh bien, cela ne rempêefoe>pasde trouver excellentes, 
égales — en garantie I - aux Rentes franc iKe>, les 
obligations sans garanties «lu Crédit foncier. 
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À notre tour, nous dirons : 

Il suffit d'un peu de réflexion pour comprendre que 
les obligations du Crédit foncier sont en somme, dès 
obligations ordinaires, purement chirographaires, sans 
garantie hypothécaire directe. 

Car il est bon d'éclairer le public sur un point très 
important, mal connu <Tun grand nombre et ignoré de 
la majorité des petits épargnants. 

En général, on se figure que l'obligation foncière 
du Crédit foncier est un titre hypothécaire. C'est la 
une erreur complète. 

Le Crédit foncier, lorsqu'il consent au prêt, reçoit 
bien en garantie une hypothèque sur un ou plusieurs 
immeubles, mais c'est lui, Société, qui est le créancier 
hypothécaire. C'est lui, et personne autre, qui a le : 
droit de poursuivre l'expropriation du gage hypothéqué 
à son nom, dans le cas où l'emprunteur ne payé pas ses 
annuités. 

Mais, jamais, entendez-le bien, jamais lé porteur d'obli- 
gations foncières, émises par le Crédit foncier n'aura 
le droit de faire exproprier. 

L'obligation foncière a la même valeur qu'une autre 
obligation quelconque; elle a la valeur què^présente ou 
possède la Société qui l'a créée et émise. 

Si la Société fait de bonnes affaires, ses obligations 
sont bonnes ; si, au contraire, elle perd de l'argent , ses 
obligations diminuent de valeur et peuvent tomber à 
rien. 

Dans l'espèce, il s'agit des obligations d'une Société 
qui, en apparence, est prospère* Mais cependant, si les 
bilans de cette Société ne donnaient pas sa situation 
vraie ; si, comme nous l'avons précédemment établi, 
il y a un manquant de plus de 241 millions entre lés' 
entrées et les sorties d'eâpèces de janvier 1880 au 31 dé- 
cembre 1889, cette Société jouirait-ellè de la prospérité» 
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que son administration se plait à faire proclamer 
chaque jour, en payant les journaux à cet effet? 

Et, s'il en était ainsi, est-ce que les obligations du 
Crédit foncier, au lieu de devoir être comparées à 
celles de la ville de Paris ou de nos grandes Compa- 
gnies de chemins de fer, ne seraient pas assimila- 
bles aux. obligations d'une Société périclitant ? 

Ce que nous venons de dire concerne le présent. Les 
lecteurs peuvent voir que tout n'est pas aussi brillant 
qu'ils ont pu le croire jusqu'à ce jour, 

Si le présent est douteux, discutable, sujet à contro- 
verse, que dira-t-on de l'avenir, lorsqu'on aura lu les 
observations que nous allons présenter ? 

Parmi les obligations en circulation au 31 décembre 
1889 figurent : 

1° 1,793,388 obligations de l'emprunt 1883, rembour- 
sables à 500 francs en 98 ans, c'est-à-dire qui ne seront 
amorties qu'en 1981 ; 

2° 996,227 obligations de l'emprunt 1885, remboursa- 
bles à 500 francs en 95 ans, c'est-à-dire qui ne seront 
amorties qu'en 1980. 

Ces obligations représentent un capital à rembourser 
de 1 ,394,807,500 francs . 

Or, les prêts sont faits remboursables en 60 ans, délai 
maximum. La durée moyenne des prêts est de 25 ans. 

Ne tenons nul compte de cette durée moyenne et 
disons que tous les prêts sont remboursables en 
soixante ans ; ajoutons, si l'on veut, qu'ils viennent 
d'être consentis Tannée dernière, qu*arrivera-t-ilen 1950? 

C'est que, tous les prêts actuels ayant été remboursés 
à cette époque, les obligations des emprunts 1883 et 1885 
restant alors en circulation n'auront absolument aucun 
gage hypothécaire* Elles ne reposeront sur rien y abso* 
fument rien, puisque les prêts qu'elles semblent avoir 
en garantie aujourd'hui auront été remboursés. • 
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A cela, le Crédit foncier peut nous répondra : 

t Vous vous trompez. Ces obligations auront pour 
c garantie et pour gage hypothécaire les prêts effectués 
. f dans l'intervalle de 1890 à 1950 avec les fonds prove- 
c nant du remboursement des prêts échus. » ' 

L'observation ainsi présentée seraitjuste; mais, alors, 
il en résulterait ceci : 

Le Crédit foncier n'opérant ses prêts qu'avec les capi- 
taux provenant des remboursements, ne ferait plus de 
prêts nouveaux — au sens propre du mot — et, par suite, 
verrait ses bénéfices diminuer chaque année. Ce serait 
la ruine de ses actionnaires. 

Comme on le voit, la réponse à notre observation est 
une arme â deux tranchants : d'un côté, elle coupe les 
" vivres aux actionnaires, et, de l'autre, elle laissé les 
Obligations sans garantie aucune. 

L'avenir des obligations du Crédit foncier est. donc 
détestable, plein de péril; elles peuvent devenir des 
titres n'ayant aucune valeur intrinsèque, ne reposant 
sur rien, si ce n'est sur le capital de la Société. 

Est-ce qu'un capital de 170,500,000 francs peut couvrir 
pour près d'un milliard et demi de francs d'obligations 
en circulation? 

Ce n'est pas tout, ainsi qu'on va le voir. 

M. Chiïstophle, dans ses rapports, calcule, croyons- 
nous, le montant des obligations en circulation, en 
multipliant leur nombre par leur taux d'émission. 

A notre avis — et nous pensons que tout le monde le 
partagera — il convient de calculer les obligations à 
leur taux de remboursement. 

Nous pensons ainsi parce qu'il ne nous paraît pas ra- 
tionnel, si on a emprunté 400 francs et que l'on ait fait un 
'billet de 500 francs pour rembourser cet emprunt, de dire : 
*je dois 400 francs. Non, on doit 500 francs, c'est-à-dire 
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la somme que Ton aura à payer à l'échéance convenue. 

Lorsque le Crédit foncier a emprunté en 1879, par 
exemple, son taux d'émission a été de 485 francs et, Con- 
tre le versement de cette somme il a donné une obliga- 
tion, — autrement dit un billet — de 500 francs. Quel- 
ques mois api es rémission il avait à rembourser un» 
certain nombre de ces titres à 500 francs. N'était-ce pas, 
500 francs qu'il devait? 

Au surplus, ne paye-t-il pas les intérêts suroOO francs, 
chiffre de sa dette remboursable? C'est donc qu'il se- 
reconnaît débiteur de 500 francs par obligation. 

Tous les commerçants, grands et petits, seront d'avis 
que le Crédit foncier doit calculer sa dette obligations^ 
non au tauxd'émisssion, mais à celui de remboursement» 

Or, voici quelle est la situation des emprunts con- 
tractés par le Crédit foncier, par cette Société qui, sui- 
vant l'expression de son Gouverneur: c ne vit que 
d'emprunts >. 

Nous ne parlons, bien entendu, que des obligatibns- 
fancières, laissant de côté les communales. 

Emprunt 1852. 
800.000 obligations. 
4.980 obligations remboursées 
au 31 décembre 1889. 
295.020 restent à rembourser à 

500 francs , . . 147.510.000 > 



Emprunt 1853. 
200.000 obligations. 
100.886 obligations remboursées 

au 31 décembre 1889. 
99.114 restent à rembourser à 

500 francs 49.557.000 



A reporter 197.067.000 > 
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Emprunt 1863. Report... 197.067.000 » 

400.000 obligations. 
69 760 obligations remboursées 

au 31 décembre 1889, 
330.240 restent à rembourser à 

500 francs 165.120.000 > 



Emprunt 1877. 
625.0^0 obligations. 
63.375 obligations remboursées 

au 31 décembre 1889. 
561.427 restent à rembourser à 

500 francs 280.713.500 » 



Emprunt 1879. 
1.8*0.000 obligations. 
120.489 obligations remboursées ; 

au 31 décembre 1889. 
1.679.151 restent à rembourser à 

500 francs 839.575.500 » 



Emprunt 1883. 
1.800.000 obligations. 

6.612 obligations remboursées 

au 31 décembre 1889. 
1.793.388 restent à rembourser à 

500 francs 896.694.000 » 



Emprunt 1885. 
1.000.000 obligations. 

3.773 obligations remboursées 

au 31 décembre 1889. 
996.227 restent à rembourser à 
500 francs 498.113.500 t 

Total 2. 877. 283 .,50» » 



» 
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La dette du Crédit foncier en obli- 
gations foncières s'élève donc, celles- 
ci calculées au taux de rembour- 
sement, ù 2.877.283.500 » 

Tandis qu'elles sont inscrites au pas- 
sif, bilan du 31 décembre 1889, seu- 
lement pour 2 040.003 198 62 

Ce compte est donc débité en moins 
de 837.280.301 38 



Après cette constatation, n'aurions-nous pas le droit 
absolu, indéniable, de soutenir que les bilans du Crédit 
foncier ne disent pas la vérité? 

Où donc peut-on trouver dans les comptes du Crédit 
foncier la contre-partie de ce retranchement arbitraire 
du Passif? 

Que devient, dès lors, la balance des comptes consti- 
tuant, chaque année, le Crédit foncier en bénéfices? 

Ne serait-ce pas plutôt un inventaire se soldant par 
un déficit monstre qu'il y aurait lieu de dresser à 
l'établissement de la rue des Capucines? 

Obligataires du Crédit foncier, prenez garde. Nous 
n'écrivons pas pour vous effrayer, mais pour vous révé- 
ler la vérité que Ton vous cache, la vérité que n'a point 
mis en lumière Y enquête partielle, dont le rapport de 
M. Machart n'est qu'un fragment dégagé de ses aspé- 
rités. 

On pourra nous objecter qu'en portant au passif du 
Crédit foncier les obligations foncières en circulation 
pour le montant de leur remboursement, nous opérons 
contrairement aux usages reçus; que, d'autre part, 
nous oublions — ou nous négligeons — de parler des 
100 759,167 f r. 45 figurant à ce Passif pour c Provision 
pour l'amortissement des emprunts*, ce qui, en comp- 
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tabilité d'emprunts hypothécaires, représente l'amortis- 
sement annuel des obligations en circulation. 

Sans abandonner un seul mot de notre thèse, nous 
voulons bien admettre que nous avons tort, tout au 
moins que nous nous montrons trop exigeant. 

Mais, si nous faisons cette concession momentanée, 
c'est afin de démontrer d'une façon irréfutable que le 
chiffre inscrit au passif du Crédit foncier comme repré- 
sentant la valeur des obligations foncières en circula- 
tion est çrroné, — nous allions dire : faux. 

En effet, il faut adopter l'une des deux manières sui- 
vantes pour déterminer ce chiffre : 

Ou porter: ce& obligations pour la somme de leur 
remboursement^r-ocomme nous l'avons fait, — ou les 
porter pour*, legr |>rix d'émission. Personne — pas 
même le coinpïabB (??) M. Albert Christophle — ne 
peut prétendre gueules obligations en circulation doi- 
vent être calculées^ à un taux inférieur à celui de leur 
émission. 

Tout emprunteur doit au moins la somme qu'il a em- 
pruntée. Il peut bien, à la rigueur, ne pas se considérer 
comme débiteur de la somme qu'il aura à payer à 
l'échéance de son emprunt, mais il doit se reconnaître 
débiteur de la somme qu'il a reçue. 

Le Crédit foncier, sous le gouvernorat autocratique 
de M. Christophle, ne l'admet pas ainsi. Il inscrit au 
Passif, chapitre des obligations foncières en circula- 
tion, une somme inférieure à celle qu'il a reçue lorsqu'il 
a émis ces titres. En voici la preuve : 
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Et nous avons le droit de demander où sont passés 
ces 357,771,176 fr. 38, car, étant dus — puisqu'ils ont été 
encaissés — ils ne figurent pas au Passif du bilan. 

Sont-ils allés former une partie des fonds de la 
« bourse de jeu » de 500 millions dont parlait le ParU 
en 1888, alors qu'il n'était pas encore le porte-paroles «in. 
Crédit foncier? 

Quelle étrange comptabilité que celle de cette insti- 
tution foncière ! 

Combien il est surprenant que MM. les inspecteurs 
des finances — quj auraient dû se rendre compte du pro- 
duit des emprunts, de leur emplois et de la circulation 
des obligations — n'aient pas soufflé mot de tout aela 
dans leur rapport ! ! ! 

Afin d'aller au devant de toute objection, quant aux 
chiffres que nous venons de fournir, nous croyons 
devoir déclarer que nous les • avons empruntés à 
Y Annuaire des Valeurs admises à la Cote officielle 
publié par la Chambre syndicale des agents de change 
de Paris, année 1890, au tableau annexé à la page 468 
de cet annuaire. (Voir annexe n° 5.) 

De plus, comme ce tableau né donne pas le taux 
démission des obligations des emprunts de 1853 et 1863, 
nous avons cru devoir calculer ces titres à 480 francs, 
taux d'émission de l'emprunt 1852. 

Enfin, une dernière observation : dans les obligations 
en circulation relevées par nous dans le tableau ci-des- 
sus, on voit que nous n'y avons pas fait figurer celles 
provenant de la liquidation de la Banque hypothécaire 
de France. 

On ne nous accusera donc pas de forcer la note, car 
si nous y eussions ajouté les titres de cette dernière 
provenance, il manquerait quelques centaines de mil- 
lions de plus au passif du Crédit foncier. 
Est-ce que les constatations que nous venons de fainr 
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' n'attireront pas l'attention du Conseil d'administration 
du Crédit foncier? Les porteurs d'obligations foncière* 
ne se sentiront-ils pas menacés envoyant que les bilans 
du Crédit foncier ne disent pas toute la vérité? 

Car, enfin, de deux choses Tune : ou le Crédit foncier 
avait en circulation, au 31 décembre 1889,5,754,568 obli- 
gations foncières lui ayant fait encaisser 2 milliards 
397,774,375 francs, ou bien sa circulation n'était pas 
ce que l'a dit Y Annuaire de la Chambre syndicale des 
Agents dé change. 

Or, ayant à choisir entre les chiffres du bilan du Cré- 
dit foncier et ceux donnés par la Chambre syndicale 
des Agents de change, nous n'hésitons pas à accepter 
ces derniers, les tenant pour sincères et véridiques. 

C'est à M. le ministre des Finances d'abord, aux 
.administrateurs du Crédit foncier ensuite, aux action- 
naires de cette Société enfin, à demander de sérieuses et 
catégoriques explications à ce potentat qu'on nomme 
M. Albert Christophle, exerçant la profession de Gou- 
verneur du Crédit foncier de France. 

Évidemment, M. le ministre des Finances, sous le 
contrôle duquel est placé le Crédit foncier, — quoiqu'il 
Ait prétendu le contraire lors des débats, à la Chambre, 
en mai dernier — ne peut garder le silence lorsque nous 
lui dénonçons un fait aussi considérable. 

Car, du moment où les obligations fo ncières en cir- 
culation au 31 décembre 1889 figurent au passif du 
Crédit foncier pour une somme inférieure de 357 mil- 
lions 771,176 fr. 38, à celle qu'elles représentent réel- 
lement, calculées à leur taux d'émission respectif, il en 
résulte ce fait monstrueux : 

; Il circule en France ou à l'étranger pour 357 nrillmns 
771,176 fr 38 d'obligations foncières n'ayant pas de 
contre-partie dans les prêts hypothécaires. Ces obligations 
n'ont aucune garantie effective. Elles sont créées et 
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émises contrairement aux Statuts. C'est à L'aide £e 
ces titres frauduleusement émis que le Crédit foncier a 
dû se procurer, on peut le supposer, les fonds consti- 
tuant sa c bourse de jeu >. r 

Du même coup, l'inexactitude des bilans du Crédit 
foncier est patente, indéniable. Au lieu de se solder en 
bénéfices, ils devraient présenter un déficit. 

Un déficit de prés de 400 millions de francs t 

Si nous nous trompons, il est du devoir strict, inéluc- 
table de M. Christophle de nous rectifier. En gardant 
le silence, M. le Gouverneur du Crédit foncier avoue- 
rait *a culpabilité. En se taisant, il confirmerait notre 
accusation ; ce serait l'aveu formel de la circulation 
illégale que noua dénonçons au public. 

Nous sollicitons donc une rectification — » si toutefois 
elle est possible. Nous adjurons les administrateurs 
du Crédit foncier, tous- hommes très honorables, ayant 
la responsabilité matérielle et morale de l'administra- 
tion de cette Société, de ne peut pas rester indifférents 
devant notre révélation. 

Qu'ils veuillent bien sa rappeler ce qu'il en a coûté 
aux administrateurs du Comptoir d'Escompte de Paris 
d'avoir eu une confiance absolue, une foi aveugle dans 
les déclarations de M. D enfer t-Rochereau et dans les 
bilans publiés sur ses indications. 

Plus particulièrement, nous en appelons à M. Le- 
vêque, l'ancien Sous-Gouverneur démissionnaire. Il 
était chargé du service des prêts; a-t-ii contrôlé avec 
soin si les émissions d'obligations correspondaient sta- 
tutairement avec les prêts réalisés? 

Pourrait-il, lui qui a intérêt à ce que la vérité se fasse 
jour, nous dire si nos calculs sont erronés ? 

Consentirait-il à affirmer qu'il n'y avait pas cette cir- 
culation au 31 décembre 1889 ? 

Les bilans du Crédit foncier, de France, loin de don* 
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ner la situation vraie de cette Société, sont dressés de 
façon à égarer l'opinion publique, à tromper les capita- 
listes, en leur laissant croire à une prospérité très grande, 
alors que, réellement, le Crédit foncier, au lieu d'être 
prospère, se trouve en présence d'un désastre épouvan- 
table. 

Nous avons établi qu'entre les sommes nettes encais- 
sées par le Crédit foncier à la suite de ses emprunts de 
1879, 1883 et 1885, et les sommes sorties ou affectées à 
des comptes divers, il existait une différence en moins 
de 241,500,854 fr.50, laquelle n'est représentée par rien, 
absolument rien. 

Nous avons établi, ensuite, qu'entre la circulation 
réelle des obligations foncières et celle indiquée au bilan 
du 31 décembre 1889,il y avait une différence de 357 mil- 
lions 771 ,126fi\38, c'est-à-dire qu'il existait des obligations 
foncières en cifculation n'ayant pas leur contre-partie 
dans les prêts hypothécaires pour cette dernière somme; 
par suite, le Passif du dernier bilan* tannuel est allégé 
de 357,771, 176 fr. 38, sans que l'on puisse savoir «n 
quoi on a employé cet énorme capital dû par le Crédit 
foncier et ne figurant pas à son Passif. 

4 

Si nous réunissons la somme des espèces manquant 
sur les produits des trois derniers em- 
prunts * 241.500.854 50 

à celle du montant des obligations fon- 
cières en circulation ne figurant pas 
au Passif 357.771.176 38 

nous obtenons le total de 599.272.030 88 

francs représentant un capital que Ton s'est procuré par 
la rétention d'une partie du produit des (rois derniers 
emprunts et parla mise en circulation 'irrégulière, illé- 
gale, antistatutaire d'obligations fo nci ères ne reposant 
sur aucun prêt hypothécaire. 



^ 
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Or, ce capital ainsi constitué doit être allé quelque 
part? Il a dû et doit encore servira certaines opérations 
inconnues des actionnaires et du public? Les produits de 
ces opérations, à qui profitent-ils ? 

Aux actionnaires ? 

Non, puisque les rapports annuels nous disent d'où 
proviennent les bénéfices réalisés et distribués aux 
actions. 

Alors?... 

On comprendra aisément combien il est malaisé de 
dire toute notre pensée sur ce point des plus délicats. 
On nous pardonnera donc si, malgré tout, nous nous 
abstenons de pousser plus loin nos investigations. 

On ne peut nous demander d'agir en ministre des 
Finances ou en juge d'instruction, alors que nous ne 
sommes ni l'un ni l'autre. 

Nous laissons donc la responsabilité des événements 
futurs à ceux qui les auront occasionnés par leurs actes, 
et à ceux qui les auront laissé s'accomplir par oubli de 
leurs devoirs. 

Exprimons,, toutefois, un nouveau regret à propos de 
l'enquête partielle des inspecteurs des finances chargés 
de faire un rapport sur 16 Crédit foncier. 

Ils n'ignoraient point qu'on accusait l'administration 
du Crédit foncier — notamment son Gouverneur — 
d'avoir constitué une « bourse de jeu > de plus de 
500 millions. Pourquoi n'ont-ils pas poussé leurs inves- 
tigations de ce côté ? Peut-être auraient-ils trouvé la 
preuve que cette « bourse de jeu > existait réellement et 
qu'elle avait été constituée à l'aide des sommes man- 
quant sur le produit net des emprunts de 1879, 1883 et 
1885, et de celles provenant de la circulation non 
déclarée d'un nombre considérable d'obligations fon- 
cières, t 

Il est absolument indispensable qu'une commission 
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parlementaire soit nommée pour faire une enquête 
indépendante et complète sur le Crédit foncier. Si la 
Chambre méconnaissait son droit et son devoir sur ce 
point, elle exposerait l'épargne nationale à se réveiller, 
un beau jour, en présence d'un désastre infiniment plus 
considérable par son importance et ses conséquences 
que celui du Panama. 



CHAPITRE XXIX 

Les concurrents du Crédit foncier. — Les remboursements 
par anticipation. — Diminution des bénéfices. — La presse 
vénale. — Excès de prudence fâcheux. — Nécessité d'une 
enquête parlementaire. — L'Etat emprunteur. — Les inté- 
rêts du Trésor. — Devoir du ministre des Finances. 



Mais, comment le Crédit foncier de France ne fini- 
rait-il pas par succomber sous les coups de ses concur- 
rents, puisque, malgré tous les avertissements que 
viennent lui donner des faits irrécusables, il persiste à 
ne pas vouloir opérer la première et la plus utile 
réforme de toutes : celle de l'abaissement du taux de 
l'intérêt des prêts ? 

Actuellement, la moyenne du taux de l'intérêt de ses 

prêts communaux est, si nous ne nous trompons, de 

4 fr. 67 0/0. Or, il a prêté à Lyon à 4 fr.30 0/0. Pourquoi 

toutes les communes ne sont-elles pas traitées comme 

- Lyon? 

Attend-on que la Caisse des Dépôts et Consignations 
' et les Compagnies d'assurances aient recueilli la clien- 
tèle des communes et des départements, pour se déci- 
der à faire ce que nous conseillons si instamment? 

Le jour où les communes et les départements auront 
remboursé au Crédit foncier les sommes qu'il leur a 
prêtées, ce dernier perdra son portefeuille des prêts 
communaux, et ses bénéfices se trouveront diminués 
d'environ 2 millions de francs. 
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Voilà une première cause latente, mais presque iné- 
vitable, de la diminution des bénéfices à laquelle le 
Crédit foncier pourrait échapper facilement, s'il voulait. 
Seulement, nous craignons fort qu'il ne veuille pas. 

Quant à l'abaissement des bénéfices sur les prêts 
hypothécaires, il est ^inévitable ; et tout le monde pour- 
rait également s'en convaincre si, au lieu de se borner à 
publier, chaque semaine, le montant des nouveaux 
prêts autorisés par le Conseil d'administration, le Cré- 
dit foncier publiait, en même temps, le montant des- 
prêts hypothécaires remboursés par anticipation. 

Nous croyons savoir que, depuis le 1 er janvier 1890, 
le montant des remboursements anticipés dépasse, sen- 
siblement, celui des prêts nouveaux réalisés. 

Et, s'il est vrai que les remboursements donnent lieu 
au payement d'une indemnité de Ofr. 500/0 sur les sommes- 
ainsi remboursées, il est tout aussi vrai que le portefeuille- 
des prêts hypothécaires perd le bénéfice de fr. 60 0/0- 
qu'il aurait réalisé sur ces prêts, s'ils avaient continué 
au lieu d'être remboursés. 

Mais, le Crédit foncier ne tient pas, quoiqu'il en diso 
ou fasse dire, à faire la lumière sur sa situation réelle. 
Il n'éprouve nul besoin de mettre en évidence les causes- 
de la diminution de ses bénéfices statutaires et nor- 
maux. 

Il lui importe bien autrement de maintenir dans le- 
public l'idée que les dividendes iront en progressant 
chaque année, quoiqu'il sache, pertinemment, que cette 
progression des dividendes a pour cause les bénéfices- 
réalisés précédemment dans la liquidation des Affaires 
égyptiennes^ dans ceux résultant de la liquidation de la 
Banque hypothécaire de France et, enfin, dans les béné- 
fices procurés par la c bourse de jeu >, dont nous, 
croyons avoir surabondamment démontré l'existence et 
l'importance du capital. 
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Or, de -ces trois sources de bénéfices ne provenant pas 
. des opérations statutaires, il en. est deux qui finiront 
par se tarir; un jour prochain, les bénéfices de la liqui- 
dation des Affaires ègy tiennes auront été absorbés, ainsi 
j que ceux de la flanque hypothécaire de France. Ge 
jour-là, on n'aura plus que les produits des prêts et les 
( gains réalisés sur les opérations de Bourse. 

Les premiers, nous venons de dire pourquoi, sont 
condamnés à décroître chaque exercice ; quant aux 
seconds, ils sont toujours aléatoires, d'autant plus 
incertains qu'ils peuvent se transformer en perte, le 
jour où la hausse s'éclipsera devant une baisse irrésis- 
tible. 

Nous ne comprenons pas que le syndicat qui s'est 
formé pour pousser ^ la hausse des actions du Crédit 
foncier ignore ces faits ou n'en tienne aucun compte, 
car leur conséquence inévitable sera l'abaissement très 
important du chiffre du dividende. 

Celui-ci doit subir une réduction logique par le fait 
de la passation au compte des c frais généraux » de la 
.. somme affectée annuellement à la publicité. 

On n'a pas oublié que, dans sa lettre à M. le Gouver- 
neur, M. Rouvier insistait sur la nécessité de diminuer 
les énormes frais de publicité et, en môme temps, exi- 
geait leur figuration au compte de c Profits et Pertes >. 

Le Conseil d'administration, appelé à prendre une 
décision à ce sujet, avait, par une première résolution, 
décidé que l'on supprimerait totalement les mensualités 
. payées à la presse. 

Mais, dès qu'ils eurent connaissance de cette résolu- 
tion, les journaux bien pensants, la c bonne presse >, 
celle qui vit — et le dit à haute voix — des libéralités 
du Crédit foncier, cette presse bâillonnée pour la cri- 
tique, mais laissée bouche grande ouverte pour chanter 
les louanges de M. Christophle et de ses collaborateurs 



880 LB CRÉDIT FONCIER DE FRANGE 

et les vertus de ses obligations, cette presse, disons- 
nous, fit entendre, non des hourras, mais des grogne» 
ments. ■• 

Elle manifesta son mécontentement. Peut-être allâ- 
t-elle jusqu'à la menace d'une campagne contre le Crédit 
foncier. 

Toujours est-il que, revenant sur sa première décision, 
le Conseil d'administration renonça à la suppression 
votée et opta pour une publicité réduite à 1,200,000 francs 
par an. 

C'est ce joli petit chiffre qui, désormais, si M. Chris- 
tophle reste gouverneur, prendra place dans le compte 
de Profits et Pertes. C'est grâce à cette manne christo- 
phléienne que nous continuerons à lire, chaque semaine 
et chaque jour, dans la c bonne presse » : les meilleures 
obligations sont les obligations du Crédit foncier. 

Cela nous rappellera quotidiennement la fameuse 
réclame : c le meilleur chocolat est le chocolat 
Perron. » 

Et cela durera jusqu'au jour où une Chambre honnête 
et indépendante, soucieuse des intérêts de notre épar- 
gne, voulant la protéger efficacement, nommera une 
commission parlementaire, chargée de tirer au clair la 
situation du Crédit foncier. 

A ce moment, on découvrira — ce que MM. les ins- 
pecteurs des finances auraient dû trouver — que le 
Crédit foncier n'est point une Société prospère autant 
qu'on se plaît à le dire ; que, constitué pour venir en 
aide au dégrèvement de la propriété foncière hypothé- 
quée, il n'a eu qu'un but, un seul : enrichir ses action- 
naires et ruiner la propriété. 

On acquerra la preuve incontestable que, après avoir 
péché par excès d'imprudence dans l'évaluation fantai- 
siste des immeubles sur lesquels il prêtait des sommes 
supérieures à leur valeur vénale, ce même Crédit fon- 
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cier est tombé, aujourd'hui, dans l'excès contraire, en 
dépréciant, par des expertises outrageusement pessi- 
mistes, la valeur des immeubles qui lui sont offerts en 
gage. 

En un mot, une enquête parlementaire établirait 
irréfutablement que le Crédit foncier de France, tel 
qu'il fonctionne actuellement, ne répond d'aucune 
façon, ni à son programme, ni aux besoins du pays ; 
que la plupart de ses bénéfices résultent d'opérations 
non autorisées par les statuts, que les dividendes qu'il 
distribue annuellement sont formés avec des prélève- 
ments de droite et de gauche, n'ayant rien de commun 
avec les bénéfices fournis par les prêts hypothécaires 
et communaux; enfin, que les propriétaires besoigneux 
sont étrillés de belle façon et ne peuvent guère éviter 
l'expropriation de leurs immeubles. 

- Si c'est là ce que doit faire le Crédit foncier, s'il a été 
créé pour donner à ses actionnaires un revenu de 
25 O/O sur le capital qu'ils ont effectivement versé, 
c'est-à-dire sur 250 francs ; s'il doit obtenir ce résultat 
par la ruine de la propriété foncière en France, la com- 
mission parlementaire d'enquête le dirait, et nous nous 
inclinerions. Mais, comme une pareille déclaration 
serait aussi impossible que contraire à la vérité, cette 
commission concluerait, croyons-nous, à la réforme 
immédiate de l'organisation actuelle du Crédit foncier 
et évoquerait les responsabilités encourues par ses Gou- 
verneurs et son Conseil d'administration. 

■ Et ce serait justice. 

En attendant que là Chambre nomme la commission 
parlementaire dont nous venons de parler, et que celle- 
ci fasse la pleine lumière sur la situation vraie du Cré- 
dit foncier de France, il appartient à M. le ministre 
des Finances d'intervenir et de prendre toutes les mesu- 
res exigées par la situation. 
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M. Rouvier n'ignore point que le taux de l'intérêt 
des prêts consentis par le Crédit foncier doit être 
abaissé, si cet établissement veut conserver sa clientèle 
d'emprunteurs hypothécaires. 

M. le ministre des Finances doit savoir, en même 
temps, que si des prêts nouveaux sont consentis, d'un 
autre côté, les prêts anciens, ceux formant le porte- 
feuille du Crédit foncier, sont remboursés par antici- 
pation pour une somme de beaucoup supérieure à celle 
des prêts nouveaux. 

En continuant à laisser faire, M. le ministre des 
Finances permet à M. Christophle d'engager le Crédit 
foncier dans une voie désastreuse, pouvant le conduire 
à une catastrophe. 

Et, pour les bons esprits, c'est-à-dire tous les hommes 
pour qui l'intérêt public passe bien avant l'intérêt par* 
ticulier, pour tous ceux qui placent au-dessus de la pro- 
gression du cours des actions du Crédit foncier et de 
leur dividende élevé l'intérêt de la propriété immobi- 
lière en France, il est évident que cette Société est loin 
de suivre et son programme du début et la ligne qu'elle 
n'aurait jamais dû quitter. 

Il est on ne peut plus dangereux et trompeur à l'excès 
de fermer les yeux sur les pertes qu'est condamné à 
subir le Crédit foncier, par suite des expropriations 
forcées qu'il est obligé de poursuivre contre ceux de ses 
débiteurs; ne pouvant plus payer leurs annuités. La- 
vente aux enchères de nombreux immeubles, urbains et 
ruraux, en province, a prouvé que la propriété avait 
subi* depuis quelques années, une forte dépréciation. 

La continuation des errements suivis par M. Christo^ 
phle ne peut qu'aggraver le mal, puisqu'on ne fait rien • 
pour l'enrayer, ou que ce que l'on fait dans ce but tourne * 
encore contre le relèvement de la propriété, ainsi que> 
nous avons eu l'occasion de le ^ dire précédemment, en; 
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nous élevant contre les évaluations ridiculement pessi- 
mistes des immeubles offerts en gage au Crédit foncier. 

Nous disions, il y a un instant, en effet, que, après 
avoir évalué certains immeubles à des prix de beau- 
coup aurdessus de leur valeur vénale, afin de pouvoir 
prêter 80 0/0 et même plus de 100 0/0, le Crédit fon- 
cier, depuis quelque temps, fait procéder à des évalua- 
tions ne dépassant pas les deux tiers de la valeur réelle 
des immeubles, cela dans le but de ne prêter que 25 ou 
30 0/0 de ce qu'ils valent réellement. C'est là, on le 
reconnaîtra, un excès de prudence bien tardif, et dont 
le premier résultat est de déprécier lesdits immeubles. 
C'est une double faute commise au détriment des pro^ 
priétaires venant s'adresser au Crédit foncier. 

La non-intervention de M. le ministre des Finances, 
en une telle occurrence, devient inexpliquable, absolu- 
ment incompréhensible. Son système de « laisser faire, » 
dénote : ou l'absence complète du sentiment de pro- 
tection qu'il doit avoir pour l'intérêt général, ou une 
faiblesse, que des hommes plus sévères que nous pourr 
raient, à bon droit, qualifier de coupable, pour le mala- 
droit Gouverneur du Crédit foncier. 

Nous dirons plus : en ne pas imposant immédiatement 
à M. Christophle l'obligation expresse de ramener le 
taux de l'intérêt des prêts communaux et hypothécaires 
à celui que comporte le prix de revient de l'argent au 
Crédit foncier, M. le ministre manque complètement 
aux devoirs lui incombant du chef de ses fonctions. 

Car, en effet, parmi les emprunteurs du Crédit foncier, 
l'Etat figure pour un chiffre respectable. On ne doit. pas 
oublier que l'édification des écoles a fait de l'Etat un 
des emprunteurs de la Sociétédont nous nous occupons. 

Or, les prêts conseatis pour la construction des écoles . 
ont été faits à 4 fr. 60 0/0. 

Est-ce que M, Bouvier ne devrait pas, s'<être préoc»* 
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cupé, depuis longtemps, de demander la réduction de Ce 
taux d'intérêt, dont l'exagération manifeste est mise à 
la charge des contribuables. 

Aussi avons-nous entendu nombre de députés de nos 
amis, votant souvent avec le ministère et soutenant 
M. Rouvier, manifester la surprise de ce que, lorsque 
ce ministre des Finances a présenté, au mois de mars 
dernier, son projet d'emprunt pour convertir les obli- 
gations sexennaires, il n'a soufflé mot des emprunts 
contractés pour la construction des écoles. D'après ces 
députés, il était aussi nécessaire de procéder à un abais- 
sement du taux de l'intérêt payé pour les sommes em- 
pruntées pour cet objet, qu'il y avait avantage à rem- 
bourser les obligations sexennaires par l'émission de 
Rente 3 0/0. 

On voit donc qu'en demandant l'abaissement du taux 
de l'intérêt sur les prêts communaux et hypothécaires, 
nous défendons non seulement les intérêts des commu- 
nes et des particuliers, mais encore ceux- de l'Etat, c'est- 
à-dire des contribuables. 

Nous ne saurions être blâmés de prendre en mains 
la défense des intérêts généraux. Et parce que le Crédit 
foncier est le seul établissement de son genre en France, 
il ne faudrait pas en conclure que ses opérations doivent 
être livrées à l'arbitraire, et que ses clients sont condam- 
nés à subir les exigences de son administration, alors 
surtout que ces exigences sont en désaccord complet 
avec les statuts de la Société. 

Qui donc oserait soutenir que lorsque le 3 0/0 perpé- 
tuel français e3t au-dessus de 94 francs, tendant à 
gagner le pair et à établir, par conséquent, ce principe 
économique : que l'argent ne doit donner désormais 
que 3 0/0 de revenu annuel, qui donc oserait soutenir, 
disons-nous, que l'Etat doit continuer à emprunter au 
Crédit foncier à 4 fr. 60 0/0, que les prêts communaux 
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doivent être consentis à un taux d'intérêt identique, 
sinon plus élevé, et que, enfin, les propriétaires doivent 
emprunter à 5 fr. 74 0/0 à soixante ans ? 

Non, ces taux -là sont devenus impossibles, il n'est 
pas permis de les laisser subsister plus longtemps. 

Il est du plus complet illogisme d'obliger le proprié- 
taire d'un immeuble à payer 5 fr. 74 0/0 d'intérêt au 
Crédit foncier, alors qu'il ne retire que 4 0/0 net de ses 
locations. 

Cet écart entre le revenu produit par un immeuble et 
les charges le frappant à la suite d'un emprunt contracté 
au Crédit foncier démontre, jusqu'à la dernière évi- 
dence, qu'en continuant à maintenir le taux de ses prêts 
hypothécaires, le Crédit foncier condamne ses emprun- 
teurs à Y expropriation forcée. 

Donc, d'un côté, par suite des prêts scolaires, l'Etat 
paye au Crédit foncier 4 fr. 60 0/0 quand il ne sert que 
3 fr. 10 0/0 aux porteurs de sa Rente 3 0/0, et par les 
prêts hypothécaires, la propriété paye 5 fr. 74 0/0 quand 
elle ne perçoit qu'un revenu annuel net de 4 0/0. 

Pas un propriétaire de France ne peut nous donner 
tort de combattre outrance l'administration et les 
actes du Crédit foncier en ce qui concerne l'exagération 
du taux de l'intérêt des diverses catégories des prêts. 

L'opinion publique, déjà si peu favorable à notre mi- 
nistre des Finances, M. Maurice Rouvier, ne compren- 
drait point — ou traduirait de fâcheuse façon — l'indif- 
férence de ce dernier pour la sauvegarde des intérêts 
du Trésor. 

On nous parle sans cesse de réformes ! Mais la pre- 
mière réforme à opérer, la plus importante, la plus 
nécessaire, c'est d'alléger le budget et de diminuer les 
charges des contribuables. De cette réforme, on en 
parle, mais on ne fait rien pour son accomplissement* 
M. le ministre des Finances ferait acte d'habileté — en 
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même temps qu'il remplirait son devoir — en imposant 
au Crédit foncier la réforme immédiate du taux de l'in- 
térêt des prêts communaux et hypothécaires. 

Nous ne nous dissimulons point que cet abaissement 
du taux de l'intérêt porterait atteinte au dividende 
payé aux actions du Crédit foncier. Précédemment, 
nous avons même établi quelle diminution subirait le 
dividende du fait de la réduction réclamée et que nous 
réclamons instamment. Il n'y a donc pas à avoir le 
moindre doute à cet égard. 

Mais, encore une fois, le Crédit foncier a-t-il été con- 
stitué pour enrichir ses actionnaires ou pour venirjenaide 
à la propriété hypothéquée et faciliter son dégrèvement? 

Toute la question est là, au point de vue du principe - 

Et, encore, si on la résolvait par l'affirmative, donnant 
le pas aux intérêts des actionnaires sur ceux de la pro- 
priété, il resterait le côté économique à examiner. Il 
s'agirait de savoir si la propriété doit payer 5 fr. 740/0, 
lorsqu'elle emprunte, quand elle produit en moyenne 
4 0/0 net? 

L'apathie de M. le ministre des Finances peut être 
très mal interprétée par l'opinion. Depuis cinq mois, 
les événements survenus à la Bourse ont donné car- 
rière — ! èt matière — à bien des suppositions, bien des 
hypothèses, dans lesquelles le rôle du ministre des 
Finances n'a i»us toujours été exempt de critiques. La 
récente caiipugnn du Jour; si courageusement menée 
par M. Charles Laurent, devrait être un avertissement 
pour M. le ministre. 

Nous savons bien que, de nos jours, on s'occupe fort 
peu, lorsqu'on exerce le pouvoir, de ce que peuvent dire 
les uns et les autres; mais tout n'a' qu'un temps. Et 
lorsque la conscience publique s'indigne et se révolte, 
elle dépasse, parfois, dans sa colère, la limite du châti- 
ment que mérite l'acte condamné. * a 
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; Nous persistons à réclamer rabaissement du taux de 
l'intérêt des prêts perçu par le Crédit foncier, parce que 
c'est là le seul et unique moyen d'être réellement utile 
à la propriété immobilière. Sans cette réforme, le Crédit 
foncier marchera à sa ruine, et un jour viendra où des 
milliards de francs de notre épargne seront perdus à 
tout jamais. 

Donc, ne pas procéder immédiatement à cette réforme 
c'est méconnaître le programme de cette institution dé 
crédit en même temps que ses intérêts propres, car elle 
ne pourrait éviter la désertion de sa clientèle d'emprun- 
teurs fonciers et communaux. 

Evidemment, la réforme que nous réclamons ren- 
contre des obstacles sérieux dans la façon dont est ad- 
ministré le Crédit foncier, depuis que M. Christophle a 
été placé à la tête de son gouvernement. 

Nous n'ignorons point que si Ton veut abaisser lé 
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taux de l'intérêt de prêts sans causer un grave préjudice 
aux actionnaires de cette Société, — préjudice dont 
nous avons précédemment évalué l'importance, — il 
faut d'abord, de toute nécessité, procéder à des réduc- 
tions de dépenses, faire des économies. 

Ainsi, à quoi bon dépenser 1,800,000 francs ou même 
1,200,000 francs — ainsi qu'on se propose de le faire — * 
en publicité? 

Si, comme on affecte de le dire chaque semaine, les 
obligations du Crédit foncier doivent être placées, comme 
solidité, au même rang que les Rentes françaises, il de- 
vient inutile de le répéter plus longtemps. 

Le Crédit foncier a trente-huit années d'existence ; on 
a donc eu le temps d'apprécier ce qu'il vaut comme 
Institution et quelle confiance on doit avoir dans ses 
obligations. 

Depuis dix ans, tous les journaux français, à de très 
rares exceptions, ont appris à tous les épargnants de 
France et de l'étranger que les obligations foncières et 
communales, émises par le Crédit foncier, étaient des 
titres de premier ordre. A quoi bon continuer à répéter 
cette affirmation? 

Ceux qui y croient sont convaincus ; ceux qui doutent 
encore continueront à douter. 

La publicité faite en vue de recommander à l'épargné 
l'achat des obligations du Crédit foncier est donc une 
superfétation, c'est-à-dire une chose à supprimer» 

Croit-on, par exemple, que, s'ils cessaient de recevoir 
des mensualités, les journaux qui, depuis dix ans, n'ont 
pas manqué un seul jour d'exalter les mérites des obli- 
gations du Crédit foncier, retourneraient leur veste, 
changeraient leur fusil d'épaule et se permettraient de 
soutenir une thèse contraire? 

Non; par respect pour eux-mêmes, ce3 journaux con- 
tinueraient à dire, gratis pro Deo> que les meilleures 
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obligations du monde sont les obligations du Crédit 
foncier. 

Il ferait beau voir qu'ils émissent une autre opinion ! 
Ce faisant, ils donneraient à leurs lecteurs une singu- 
lière idée de leur véracité, de leur désintéressement et 
de leur indépendance, toutes qualités qu'ils revendi- 
quent chaque jour. 

Tout ce qu'ils pourraient faire, ce serait de ne plus 
parler de ces obligations, de garder le silence sur les 
titres du Crédit foncier. 

Le public délaisserait-il ceux-ci parce qu'on lui en 
parlerait moins souvent ou même pas du tout? 

Ce n'est pas supposable. 

Donc, le Crédit foncier, s'il est persuadé qu'il fait 
proclamer, journellement, la vérité, par les journaux à 
sa solde, ne doit nullement redouter de les voir garder 
le silence le jour où il ne les subventionnera plus. Par 
conséquent, il est complètement inutile de maintenir 
les frais de publicité ; il faut les supprimer complète- 
ment; ,ce sera 1,800,000 francs d'économisés dont on 
fera bénéficier les emprunteurs. 

En second lieu, on peut, sans nuire à la bonne marche 
des services intérieurs et à la prompte expédition des 
affaires, supprimer un grand nombre d'employés. 

Pour quiconque va souvent dans les bureaux de la 
maison de la rue des Capucines, il est manifeste qu'il y 
a là une quantité de têtes et de bras inutiles dont on 
peut aisément se passer, sans apporter le moindre 
trouble dans le fonctionnement de la machine. . 

C'est par l'économie dans le personnel que se révèle 
la bonne administration d'une maison de commerce, 
d'une usine ou d'une Société quelconque. 

A quoi bon conserver des employés dont la plus 
grande occupation est de préparer leur déjeuner? 

C'est là le cas du Crédit foncier, où, à une certaine 

22. 
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heure de la journée, la plupart des employés s'occupent 
de leurs propres affaires et non de celles du public. • • 

A notre avis, une réduction de 1,000,000 dans les. 
frais d'administration, par la suppression des employés- 
inutiles, est chose facilement réalisable. 

En ajoutant cette économie de 1,000 000 à celle 
de 1,800,000 francs de la publicité, on réduirait de 
2,800,000 francs les frais généraux du Crédit foncier, ce 
qui permettrait, si on appliquait cette économie à l'amé- 
lioration des conditions imposées aux emprunteurs, 
d'abaisser le taux de l'intérêt des prêts de plus de 2 0/0» 
en calculant sur 120 millions de francs de prêts pouvant 
être, alors, réalisés chaque année. 

On voudra bien remarquer que, de cette façon, ce ne 
sont pas les actionnaires qui supporteraient cet abais- 
sement du taux de l'intérêt des prêts. Les emprunteurs 
trouveraient un grand allégement de leurs charges sans 
qu'il n'en coûtât rien à personne, si ce n'est au para- 
sitisme, ce chancre de la société actuelle. 

Nos lecteurs peuvent voir, maintenant, ,quel but élevé, 
désintéressé surtout, nous poursuivons. 

Ce n'est ni la chute du Crédit foncier, ni la déprécia- 
tion des cours de ses titres que nous cherchons, mais 
bien la rénovation de cette institution et son salut par 
son programme primitif, sincèrement appliqué à la pro- 
priété immobilière en France. 

Si, contre toute attente, contre tout droit et tout bon 
sens, le Crédit foncier — ou plutôt M. A. Christophle — 
persistait dans ses détestables errements, en continuant 
à juguler les emprunteurs, à seule fin d'entretenir une 
presse vénale et des parasites jouissant d'un gros 
traitement, sans faire grand'chose pour le gagner, il en 
résulterait un grand danger pour cette institution, 
danger sur lequel nous allons nous expliquer immédia- 
tement. 
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Mais, nous objectera-t-on, comment voulez-vous 
supprimer le monopole accordé au Crédit foncier de 
France. Il est impossible de donner à d'autres les pré- 
rogatives dont il est investi. 

Notre réponse à celte objection sera des plus facile et 
des plus précise. 

Le Crédit foncier de France a des privilèges, mais il 
ne possède pas un monopole. 

Le Gouvernement, dans un but politique, a, en deux 
circonstances, cru devoir agir de façon à ne laisser 
subsister qu'un Crédit foncier ou, pour être plus pré- 
cis, qu'une seule Institution pouvant faire des prêta 
fonciers et pourvue de privilèges que ne lui pouvaient 
point donner les lois existantes. On lui accorda donc 
des lois exceptionnelles. 

Mais» le jour où il serait publiquement démontré à la 
tribune de la Chambre que le Crédit foncier ne remplit 
point son programme, qu'il ne fait rien de ce pourquoi 
il a été institué, ce jour-là, le Gouvernement, sous peine 
de forfaiture à l'intérêt public, serait obligé d'accorder 
à d'autres établissements, spécialement créés pour faire 
ce que le Crédit foncier n'accomplit pas, des privilèges 
identiques à ceux dont jouit ce dernier. 

Ce jour -là, la concurrence — qui est l'âme du con> 
merce — obligerait le Crédit foncier à procéder aux 
réformes que nous demandons avec insistance, depuis 
si longtemps. Seulement, — c'est à supposer, — il arri- 
verait bon dernier. 

Les nouveaux venus, organisés en vue de la lutte, 
auraient pris toutes leurs dispositions pour prendre et 
garder la clientèle des emprunteurs hypothécaires et 
communaux, le Crédit foncier se trouverait en présence 
de très lourdes charges, ne lui permettant plus de don- 
ner à ses actionnaires les énormes dividendes — pris 
un peu partout, venant de diverses sources, plus qu 
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moins statutaires* — qu'il leur distribue depuis quelques 
années. 

• Et il en serait ainsi parce que l'orgueilleux et despo- 
tique gouverneur actuel — M. A. Christophle — n'au- 
rait pas voulu céder à de sages et loyaux conseils ; 
parco que M. le ministre des Finances» oubliant ses 
devoirs pour être agréable et utile à M. le Gouverneur, 
aurait laissé faire celui-ci, sans se préoccuper autrement 
des déplorables conséquences de son administration. 
La question, on le comprend, est sérieuse, très 
sérieuse: elle mérite toute l'attention du gouvernement, 
car il est responsable, devant le pays, des fautes com- 
mises par ceux placés sous son contrôle. Cette respon- 
sabilité incomberait aussi au Conseil d'administration, 
car on le rendrait responsable de n'avoir pas su prévoir, 
de n'avoir rien fait pour empêcher la concurrence dont 
nous venons de pailer et, finalement, d'avoir laissé la 
bride sur le cou à M. le Gouverneur, alors que le 
devoir des administrateurs est de prendre toutes les 

' mesures propres à sauvegarder les intérêts de cette ins- 
titution. 

Or, quoi qu'en ait dit M. Rouvier, le Crédit foncier 
est placé sous le contrôle direct du Gouvernement. En 
ne prenant aucune disposition propre au salut de cette 
Société, M. le ministre des Finances engagerait ainsi, 
très gravement, sa responsabilité et celle de l'État. 

Au surplus, les nécessités que nous signalons, nous 
ne sommes pas seuls à les connaître, et l'honorable 
M. Rouvier est, à coup sûr, celui qui doit en être le 
mieux informé, le plus partisan. Il ne nous Ta pas dit, 
mais l'étude attentive des débats des mois de mai et de 
juillet derniers, no nous laisse aucun doute à cet égard. 
Si, abandonnant pour un moment les choses du pré- 
sent, nous nous reportons aux discussions (fui ont eu 

.lieu à la Chambre aux époques que nous venons de 
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rappeler, il est aisé de constater que M. le ministre 
des Finances était fort embarrassé pour donner des 
explications.concluantes soit le 8 mai, lors de la discus* 
sion de l'incident Levêque, soit en juillet après le rap- 
port de M. Machart. 

A cette dernière époque, notamment, M. Rouvier, s'il 
eût été plus vivement attaqué, se fût trouvé dans le plus 
grand embarras poui justifier ses décisions du 28 juin 
précédent. 

Car, le 2 juillet, il fut prouvé a tous les esprits pers- 
picaces, à tous les indépendants, que ni M. A. Chris- 
tophle, ni M. Levêque, encore moins M. Rouvier 
n'avaient dit le fond de leur pensée. 

Toute la vérité était loin d'avoir été dévoilée. De part 
et d'autre, on s'était tû sur les points les plus impor- 
tants. 

Naturellement, M. Christophle ne pouvait pas avouer 
^es torts. 

Pour des raisons que nous n'avons pas à rechercher, 
mais qui doivent subsister encore, M. Levêque n'avait 
révélé — nous le croyons du moins — qu'une partie de 
ses griefs ; les plus graves restent à connaître. 

Quant à M. Rouvier, il devait se dire en son for inté- 
rieur : € Quel dommage qu'il n'existe qu'un Crédit fon- 
c cier et que je ne puisse être complètement indépen- 
c dant, car j'éprouverais un réel plaisir à mettre M. le 
c Gouverneur en disgrâce, et à donner des instructions 
c pour que les emprunteurs hypothécaires et les com- 
c munes de France soient traités de façon moins dra- 
c conienne. Malheureusement, je suis dans l'impossi- 
c bilité de faire ce que je devrais. > 

Oui, nous avons la conviction que M. Rouvier a dû 
se dire tout cela. Et nous ajouterons qu'en se le disant, 
il était dans le vrai, car rien de tout cela ne se serait 
produit si, au lieu d'un Crédit foncier unique, la France 
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possédait plusieurs établissements du môme genre, 
fonctionnant plutôt au profit des départements qu'à celui 
de Paris — ou du département de la Seine. 

Ce fut une faute de l'Empire d'unifier les opérations 
hypothécaires, en supprimant les Banques foncière? 
qui fonctionnaient en province, pour les fusionner avec 
la Banque foncière de Paris. 

Et, le Gouvernement se rendait tellement compte dç 
la faute qu'il allait commettre que, par le décret du 
10 décembre 1852, le cercle des opérations de la nouvelle 
Société ne comprenait point les départements des Bou- 
ches.-du-Rhône, du Var et des Basses-Alpes, qui rele<- 
vaient d'une Société foncière de Marseille, ni ceux de 
la Nièvre, du Cher et de l'Allier, relevant de la Société 
foncière de Ne vers. 

Malgré son vif désir de faire de la centralisation à 
outrance, le Gouvernement impérial n'osa pas porter 
atteinte, du premier coup, à l'existence des deux Sociér 
tés foncières dont nous venons de parler. Ce ne fut que 
par le décret du 28 juin 1856 que ces deux Sociétés se 
fusionnèrent avec le Crédit foncier de France. 

Les partisans de la centralisation soutenaient que 
l'unité d'action accordée à un seul établissement hypo- 
thécaire, auquel on donnerait des droits spéciaux pour 
réaliser rapidement et à peu de frais les gages garantis- 
sant les prêts effectués et desquels les annuités reste- 
raient impayées, produirait un excellent résultat. D'après 
eux, la propriété immobilière hypothéquée allait pou- 
voir s'affranchir rapidement de ses dettes, ce qui serait 
énormément plus difficile, ajoutaient-il, avec la diffus 
sion de ce genre d'établissement de crédit. 

Les résultats n'ont jamais répondu aux espérances 
conçues à cette époque, déjà loin de nous. Les privilè- 
ges concédés au Crédit foncier ont donné à cette Société 
un semblant de monopole qui a été exploité au profit 
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de ses actionnaires, au lieu de servir au dégrèvement 
de la propriété hypothéquée. 

Durant près de vingt années, les départements éprou- 
vèrent de très grandes difficultés à emprunter au Crédit 
foncier. Paris absorbait toutes les ressources de cet 
établissement. Il est vrai que, à cette époque, s'opérait 
la transformation de la capitale et que, par suite, on 
exécutait de nombreux et coûteux travaux, exigeant 
des sommes considérables. On ne pouvait donc songer 
à venir en aide aux propriétaires des départements. 
Plus tard, lorsque les grands travaux parisiens n'exigè- 
rent plus autant d'argent, le Crédit foncier songea aux 
départements. Cette fois, ce furent ceux-ci qui, dans 
certaines régions, se transformèrent, s'embellirent et 
donnèrent lieu à des constructions pour l'édification 
desquelles propriétaires et entrepreneurs durent recourir 
à l'emprunt. • 

Aujourd'hui, on peut voir ce qui est advenu. La pro- 
priété immobilière, au lieu de se dégrever, s'est endettée 
bien davantage ; elle doit énormément, plus qu'il y a 
vingt ans; et, contrairement aux plus humbles commer- 
çants qui ont vu le taux de l'escompte s'abaisser pour 
«ux, la propriété immobilière continue à emprunter à 
des taux d'intérêt qu'on pourrait, logiquement, qualifier 
d T ùsuraires, eu égard à l'abaissement qui s'est produit 
sur le revenu de l'argent. 

Cette situation n'existerait pas, nous en constaterions 
une toute différente, si, au lieu de n'avoir qu'un 
Crédit foncier unique, il existait en France plusieurs 
Crédits fonciers, jouissant tous des mômes privilèges, 
des mêmes immunités. 

Il se serait établi entre eux une rivalité de bon aloi, 
dont auraient profité les emprunteurs. Le désir de faire 

des affaires aurait provoqué chez les administrateurs et 
gouverneurs de ces institutions hypothécaires, une 
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grande émulation les portant à chercher des combinai- 
sons pour se procurer des capitaux à bon marché, de 
manière à abaisser progressivement le taux de l'intérêt 
des prêts. 

Il y a environ dix ans avait été fondée la Banque 
hypothécaire de France; c'était une concurrence au 
Crédit foncier. Quoique dépourvue des privilèges de ce 
dernier, elle aurait pu rendre de grands services. Le 
Gouvernement ne le sut pas comprendre, ou ne le voulut 
pas permettre. La politique ne fut pas étrangère à la 
guerre entreprise contre le nouvel établissement hypo- 
thécaire. Il dut se mettre en liquidation et repasser ses 
excellentes opérations au Crédit foncier, qui a su y 
trouver une notable partie de ses dividendes. 

Cependant, la Banque hypothécaire de France avait 
abaissé le taux de l'intérêt des prêts. Cette concurrence 
aurait dû être protégée, à .cause des bons résultats déjà 
obtenus. On ne le voulut pas. 

Au lieu de cela, avec Tunique Crédit foncier de France, 
la propriété besoigneuse, ayant à emprunter, s'est 
trouvée obligée de subir les conditions qu'on lui impo- 
sait. Il fallait passer — il le faut toujours — sous les 
fourches caudines du Crédit foncier, ou. . . ne pas obte- 
nir les sommes dont on avait besoin. 

De. leur côté, les gouverneurs et administrateurs de 
cette Société privilégiée, quasi gouvernementale, s'in- 
quiétaient fort peu du mécontentement des emprunteurs. 
Ils ne tentaient pas d'améliorer leur situation. Jamais, 
quoiqu'ils en aient dit dans leurs discours, ils n'ont 
recherché le moyen d'abaisser le taux de l'intérêt des 
p^êts. 

Pourquoi se seraient-ils mis la cervelle à l'envers 
p6ur cet objet? Ne fallait-il pas aller à eux si on dési- 
rait emprunter? 

On nous trouvera sans doute excessif et paradoxale 
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nous disons que le fonctionnement d'un Crédit foncier 
unique, en France, a eu pour conséquence d'augmenter 
la dette hypothécaire de la propriété, tout en amoin- 
drissant la valeur de cette dernière et, cependant, en 
nous exprimant de la sorte, nous disons la vérité, rien 
que la vérité. 

Voilà donc le Crédit foncier qui, contrairement à son 
programme et à son but originaire, a fait du mal au 
lieu du bien qu'on en attendait. 

Et il en a été ainsi, nous le répétons, parce qu'on a 
eu tort de centraliser entre les mains d'un seul établis» 
sèment de crédit, pourvu de privilèges particuliers, dont 
aucun autre ne jouit en France, toutes lesj^opérations 
hypothécaires. 

Cet établissement est devenu un Etat dans l'Etat; on 
l'a vu tout récemment par le refus de son Gouverneur 
d'obéir aux instructions contenues dans la lettre du 
28 juin 1890 de M. le ministre des Finances. 

Rien de ce qui existait avant cette lettre ri* a été sup- 
primé. Toutes choses sont restées en l'état. 

M. Christophle ne veut pas obéir, il est plus fort que 
M. le ministre des Finances. Il dit < JE VEUX > et 
M. Rouvier répond c Amen >. 

Il faut remédier à tout cela. Il est urgent que le Gou- 
vernement prenne en mains les intérêts de la propriété 
française. Tolérer plus longtemps ce qui se passe au 
Crédit foncier serait un crime de lèse-nation. 

Puisque la centralisation a produit de si détestable* 
fruits, il faut rompre avec elle et faire de la décentrali- 
sation* 

Puisque un seul établissement privilégié a mis en 
échec la propriété immobilière, il faut accorder à 
d'autres Sociétés, constituées uniquement dans le but 
de prêter à la propriété immobilière et aux communes, 
à court et à long terme, avec ou sans amortissement, 

23 
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des privilèges identiques à ceux concédés au seul Gré- 
dit foncier. 

L'ère des privilèges et des monopoles doit être close 
et remplacée par la liberté, liberté réglementée, nous 
lé voulons bien, liberté mise en harmonie avec les lois 
et les besoins de notre époque, mais la liberté. Les 
monopoles et les privilèges doivent disparaître pour 
faire place à la libre concurrence. Dans l'espèce, recon- 
naissons qu'il convient de réglementer cette concur- 
rence, puisqu'elle doit être investie, dans l'intérêt géné- 
ral, de certains droits particuliers ; mais, en dehors de 
cette réglementation, la concurrence doit être permise, 
autorisée, voulue par le Gouvernement. 

Notre demande soulèvera, sans aucun doute, des pro- 
testations... de la part des détenteurs actuels des pri- 
vilèges. Peu importe ! Quand une maison brûle, on ne 
doit pas s'arrêter aux dégâts que pourront causer, dans 
un magnifique jardin, l'arrivée des pompes et leur mise 
en batterie. 

Actuellement, la propriété immobilière réclame de 
sérieuses modifications dans l'organisation du système 
des prêts hypothécaires en France; on ne peul satis- 
faire ses justes réclamations qu'en autorisant la création 
d'un ou de plusieurs autres Crédits fonciers, offrant, par 
leur constitution, toutes les garanties de sécurité dési- 
rables. 

C'est dans l'intérêt des emprunteurs, - afin d'arriver 
tout de suite à l'abaissement du taux de l'intérêt des 
prêts, pour alléger les charges de la propriété et tra- 
vailler au dégrèvement de celle hypothéquée, que nous 
demandons la création d'un ou de plusieurs autres Cré- 
dits fonciers, nantis des privilèges détenus, jusqu'à pré- 
sent, par le Crédit foncier de France. 

Nous ne réclamons point cette réforme pour servir les. 
projets de quelques financiers jaloux de ce qui existe 
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c'est au nom de l'intérêt général, pour le bien de tous, 
que nous formulons nos desiderata. Que le Gouverne- 
ment veuille comprendre comme nous ce qu'il est juste 
qu'il fasse pour la propriété immobilière, et il aura bien 
mérité du pays tout entier. 



CHAPITRE XXXI 

/ 

CONCLUSION 

Le Crédit foncier doit être réorganisé. — Réformes immé- 
diates à opérer. — Les révocations nécessaires. — Com- 
ment doit être organisé le crédit hypothécaire en France* 
— Bénéfices qui résulteraient our la propriété immobilière 
et pour le Trésor* 



Il nous resterait beaucoup à dire sur le Crédit fon- 
cier de France et, notamment, sur ses gouverneurs et 
administrateurs; mais, après la réforme capitale que 
nous avons indiquée dans le précédent chapitre comme 
devant être apportée dans l'organisation du prôt hypo- 
thécaire et communal en France, il serait puéril, 
pensons-nous, de nous attarder plus longtemps à des 
questions de détail ou de personnes. 

De l'administration supérieure du Crédit foncier nous 
en avons suffisamment parlé, pour croire que nos lec- 
teurs ont pu se convaincre de ses erreurs, de ses fautes 
et, surtout, de ses infractions répétées aux statuts. 

Les faits relevés et les chiffres produits par nous, 
tous empruntés aux documents émanant de cette "admi- 
nistration, ont dû convaincre les plus. incrédules du peu 
de sollicitude de M. Christophle et de ses collohora- 
teurs pour les emprunteurs du Crédit foncier* 

De même, il a été facile de voir combien les intérêts 
de ces derniers avaient été sacrifiés à ceux des action- 
naires, pendant que les obligataires eux-mêmes, c'est- 
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à-dire ceux sur les capitaux desquels on compte pour 
c travailler *, ont pu reconnaître combien leurs gages, 
autrement dit les garanties promises aux obligations^ 
étaient discutables, réduite ou complètement absentes. 

Il est manifestement prouvé que, sous le Gouvernorat 
de M. A. Christophle, le Crédit foncier de France, tout 
en donnant de très beaux dividendes à ses actionnaires, 
— dividendes dont la plus grosse partie a été prise sur 
les bénéfices réalisés dans la liquidation des Affaires 
égyptiennes et de la Banque hypothécaire de France, 
ces deux opérations dont M. Christophle n'a jamais 
parlé que pour les critiquer, — se trouve dans une situa- 
tion périlleuse, dissimulée par des bilans par trop 
fantaisistes, mais que Ton peut aisément rectifier à 
l'aide des tableaux que nous avons donnés sur l'impor- 
tance du produit des emprunts émis de 1852 à 1885 et 
de leur solde, énormément atténué, figurant au dernier 
bilan arrêté au 31 décembre 1889, et de ceux donnant 
le montant réel des obligations foncières en circulation. 

Pour ne pas reconnaître que la gestion de M. Chris- 
tophle a été et reste très préjudiciable à tous ceux qui 
ont des intérêts dans le Crédit foncier, tant débiteurs que 
créanciers, à l'exception des actionnaires, — classe pri- 
vilégiée, qui, néanmoins auraient pu recevoir des 
dividendes beaucoup plus importants encore si tous les 
bénéfices réalisés dans les syndicats de garantie (S) 
avaient reçu une destination sociale, au lieu d'aller en- 
richir ceux-ci et ceux-là,bénéfices s'élevant, au bas mot, 
à soixante-quinze millions, — pour ne pas reconnaître 
tout cela, il faut fermer les yeux et se boucher les 
oreilles afin de ne voir ni entendre la vérité. 

Et, quand nous répéterions à satiété — en le prouvant 
chaque fois — que M. Christophle a administré le Cré 7 
dit foncier de telle façon qu'il en a rendu impérieuse et 
forcée la réorganisation complète, nous ne fournirions 
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pas au lecteur des arguments plus convaincants que 
ceux précédemment mis sous ses yeux. 

C'est donc cette réorganisation, non seulement du 
Crédit foncier, mais du prêt foncier et communal en 
France, que nous considérons comme devant être l'objet 
de la sollicitude du gouvernement, de même qu'elle 
doit être désirée et demandée par la propriété immobi- 
lière. 

Car — disons-le une fois encore — le Crédit foncier a 
tellement abandonné son programme, il s'est si considé- 
rablement éloigné de son but, que, à vrai dire, il ne ré- 
pond plus aujourd'hui, mais pas du tout, aux besoins 
qui avaient donné l'idée de sa constitution. 

Grâce à M. Christophle, le Crédit foncier est devenu 
t une maison ne vivant que par l'emprunt. > C'est lui 
qui Ta cyniquement avoué. Ce n'est pas de pouvoir 
prêter aux propriétaires que les Gouverneurs de cet 
établissement de Crédit se préoccupent, mais bien de 
trouver à emprunter. 

Voilà pourquoi, depuis onze années, on a dépensé, 
annuellement, 1,800,000 francs, payés aux journaux 
pour entretenir le public des avantages qu'il y avait à 
acheter des obligations du Crédit foncier; C'est cette 
somme énorme de 19,800,000 francs qui a été soustraite 
aussi aux actionnaires et aux emprunteurs, lesquels, si 
on n'avait pas eu recours à cette publicité effrénée, 
auraient : les uns touché un dividende plus élevé, les 
entres pu emprunter à 1 0/0 meilleur marché. 

C'est donc pour engluer les capitalistes que, malgré la 
formelle invitation de M. le ministre des Finances 
d'avoir à réduire notablement cette dépense, M. Chris- 
tophle continue à maintenir ses libéralités au chiffre 
que nous venons de rappeler. Il redoute de voir surgir 
des critiques, des attaques, sachant bien qu'il mérite les 
unes et les autres. 
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Et, tout cela s'accomplit au plus grand détriment des 
emprunteurs; ce sont eux qui payent la presse, les 
intermédiaires, tous les frais inutiles; c'est grâce au 
taux de l'intérêt des prêta surélevé —contrairement aux 
prescriptions statutaires — que le Crédit foncier peut 
faire face à des dépenses aussi considérables, quitte à 
prendre sur le capital une partie des sommes néces- 
saires à la formation de ses dividendes. Le rapport de 
M. l'inspecteur des Finances Machart Ta formelle- 
ment constaté. C'est donc une vérité indiscutable. 

L'emprunteur ! c'est, pour Le Crédit foncier, le mou- 
ton à tondre ras, le malheureux taillable et corvéable à 
merci ; c'est, qu'on nous permette cette comparaison, le 
fellah rançonné, pillé par le Moudirieh : il doit tout 
payer; tant pis s'il est ruiné parles exigences de ses 
exploiteurs 1 

C'est cette situation d'infériorité faite aux emprun- 
teurs — à ceux qu'on s'étaient proposé d'aider à se 
relever — que nous avons tenu à mettre en relief, nous 
proposant, en fin de compte, de demander une réforme 
radicale en leur faveur. 

Nous le répétons en terminant : l'intérêt général a été 
notre guide; nous avons eu constamment présente à 
notre pensée la nécessité d'établir et de prouver que le 
Crédit foncier de France ne répand plus aux besoins 
de notre époque ; que son organisation ne lui permet 
même pas — en admettant qu'il le voulût — de rendre 
les services pour lesquels il a été institué. 

Or, la propriété immobilière, tant urbaine que rurale, 
exige la création d'un cm de plusieurs établissements 
£ occupant exclusivement des prêts hypothécaires dans 
des conditions de bon marché réel, tout en permettant 
de rémunérer raisonnablement les capitaux qui s'em- 
ploieraient dans ces nouvelles institutions. Il faut donc 
que le Gouvernement réponde aux vceux des proprié- 
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taires s'il ne veut pas voir la propriété immobilière en 
France diminuer de valeur. 

Donc, on doit procéder dans le plus bref délai. 

1° A la révocation pure et simple de tous les hommes 
qui ont compromis l'existence du Crédit foncier et la 
valeur de la propriété immobilière par une gestion aussi 
inhabile que fructueuse pour eux ; 

2° A la réorganisation de cette institution sur des 
bases en harmonie avec les exigences économiques de 
notre époque ; 

3° Autoriser la création d'un ou de plusieurs nouveaux 
Crédits fonciers régionaux, possédant tous les privi- 
lèges actuellement dévolus au seul Crédit foncier de 
France; 

4° Placer ces établissements de crédit hypothécaire 
sous le contrôle effectif du Gouvernement, en donnant 
à ce contrôle un fonctionnement régulier et permanent. 

En se ralliant à ces idée*, le Gouvernement répondrait 
aux vœux émis par h<> a nombre de Comités agricoles 
et, chose plus importante pour le Trésor, en rendant 
ainsi possible la réduction du taux de l'intérêt des prêts, 
il augmenterait du même coup la valeur de la pro- 
priété immobilière dans une large proportion, — ainsi 
que nous l'avons établi dans un précédent chapitre, — 
plus-value dont l'impôt foncier tirerait profit. 

Puissions-nous, après avoir projeté une grande 
lumière sur la situation du Crédit foncier, amener tous 
ceux qui liront ce livre à partager nos idées, et à se 
joindre à nous pour solliciter instamment la prompte 
application des réformes que nous venons d'énumérer, 
et ce, au nom de l'intérêt général. 

Puisse, surtout, le Gouvernement se rallier à nos con* 
iiusions et les adopter sans retard. 

C'est notre vœu le plus ardent. S'il est exaucé, nous 
nous trouverons largement payé de notre labeur. 
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RAPPORT 

de M. l'Inspecteur général des Finances XAdi&T ] 

Rapport 

468 Inspecteurs Paris, le 20 juia 1800. 

des Finaneea 

Monsieur le ministre, 
L'enquête dont vous avez bien voulu me confier la 
direction est extrêmement étendue. Elle comporte l'exa» 
men de la gestion du Crédit foncier pendant les der- 
nières années, afin de reconnaître si les statuts ont été 
rigoureusement observés, si les droits des actionnaires 
et surtout si les intérêts des obligataires ont été sauve- 
gardés. Il nous est dès à présent possible, monsieur le 
ministre, de vous soumettre non seulement mes conclu- 
sions sur les questions soulevées par la lettre de démis- 
sion de M. le sous-gouverneur Levêque, mais aussi un 
aperçu de la situation du Crédit foncier, et les considé- 
rations générales que suggère le fonctionnement de ce 
grand établissement. 



Les dépenses de publicité faites par le Crédit foncier 
«ont comprises dans le compte : < Frais d'émission des 
emprunts > dont le développement est soumis au con- 
seil d'administration sous la forme d'un état subdivisé 
en vingt-deux articles. A la date du 31 mars 1890, le 
total de ses frais d'émission était de 116,108^44 fr. 14. 
Mais, dans l'exposé qui va suivre, je crois préférable 



/ 
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de citer les chiffres arrêtés au 31 décembre, afin de ne 
pas scinder la gestion annuelle et de faciliter les rap- 
prochements avec le compte rendu aux actionnaires. Au 
il décembre 1889, le total des vingt-deux articles du 
compte était de 115,437,055 fr. 84 comprenant toutes les 
dépenses de cette nature depuis 1877. 

Parmi ces articles, il en est plusieurs qui ne donnent 
lieu à aucune observation. Ce sont les frais de con- 
fection de titres, d'enregistrement, de timbre, etc. Ils 
s'élèvent à environ 20,000,000. 

Viennent ensuite diverses sommes dont l'imputation 
à ce compte peut être discutée et dont la plus impor- 
tante (60,046,9^2 fr. 61) comprend en un seul chiffre : 

Les commissions aux intermédiaires, syndicataires 
et frais de publicité; 

Les commissions payées à divers ; 

La publicité générale et annonces, insertions, affi- 
chage. 

L'état soumis au conseil n'indique pas la répartition 
des 60,000,000 entre ces trois articles. Il ne permet donc 
pas d'exercer un contrôle quelque peu approfondi sur 
ces dépenses. Sans entrer dans des détails trop minu- 
tieux, j'indiquerai que les commissions proprement 
dites, payées soit à des syndicats garants des émis- 
sions, soit à des trésoriers généraux, notaires et autres 

intermédiaires, se sont élevées à 38.032.610 39 

et les subventions à la presse à 22.014.322 22 

Total égal aux chiffres ci-dessus 60.046.932 61 

Les subventions à la presse dépassent 1,600,000 francs 
en moyenne par an. Elles vont toujours en augmentant 
et ont atteint 2,000,000 pendant chacune des trois der- 
nières années; encore conviendrait-il d'y ajouter des 
subventions spéciales allouées pour toutes les émis- 
sions dont s'est chargé le Crédit foncier (bons de l'Expo*- 
sition, bons à lots, etc.). Nous n'avons pas à examiner 
cette publicité accessoire dont les dépenses n'ont pas 
été payées au moyen des ressources " -après de l'établis- 
sement. 

Sans doute, le Crédit foncier, établissement privé 
bien que sous la surveillance de l'Etat, est libre de 
déterminer lui-même dans quelle mesure il lui convient 
derecourir à la publicité, pourvu que ces dépenses 
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soient régulièrement autorisées, exécutées, et qu'elles 
soient imputées sur les comptes qui doivent les sup- 

Ïiorter. Mais il est permis cependant de se demander si 
es résultats sont en rapport avec l'importance des 
dépenses. 

M. le Gouverneur fait remarquer que les actions et 
obligations ont obtenu une plus-value considérable qu'il 
attribue à cette publicité. Peut-être pourrait-on objecter 
que toutes les bonnes valeurs ont éprouvé, dans la 
même période, une. amélioration au moins égale, due 
seulement à l'état général du marché des capitaux. Les 
obligations 3 0/0 émises en 1877 par le Crédit foncier 
valaient 362 francs fin décembre 1877, et 383 francs fin 
décembre 1889. C'est une augmentation de 5 fr. 80.0/0. 
Pendant la même période, la Rente 3 0/0 s'est élevée de 
72 fr. 25 à 87 fr. 65, et a gagné 7 fr. 45 0/0. 

Les obligations de chemins de fer, émises continuelle- 
ment à guichet ouvert, ont progressé, bien davantage 
encore. Ainsi, celles du Nord se sont élevées de 341 fr. 25 
à 443 fr. 50, et ont gagné, par conséquent, 27 0/0. 

Je viens de dire que les frais de publicité doivent 
être régulièrement autorisés. En est-il ainsi ? J'ai indiqué 
plus haut que le compte où ils sont imputés et soumis 
périodiquement au conseil d'administration, mais qu'il 
n'est pas suffisamment détaillé pour permettre un 
contrôle effectif et véritablement éclairé. Sans doute les 
membres du conseil peuvent réclamer des explications, 
mais il ne paraît pas qu'ils usent de ce droit, et il serait 
préférable d'aller au-devant de leurs demandes. M. le 
gouverneur l'a d'ailleurs reconnu, puisqu'il a institué 
en décembre dernier une commission chargée de pré- 
parer un projet de budget et d'étudier cette délicate 
question. Il me semble nécessaire qu'elle soit définiti- 
vement réglée. S'il paraît impossible de soumettre au 
conseil un état détaillé des subventions allouées aux 
journaux, au . moins faudrait-il qu'un comité nommé 
par cette assemblée fût chargé d'exercer sur ces dépenses 
un contrôle approfondi. 

. Cette question se rattache d'ailleurs à une autre d'ordre 

. plus général, je veux parler de la surveillance que doit 

exercer le conseil sur les frais généraux d'administra- 

. tion. Les dépenses étaient autrefois, paraît-il, prévues 

dans un budget ; c'est du moins ce qui résulte des décla- 
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rations gai n'ont été faites; mais depuis huit on dix 
ans, on a laissé tomber en désuétude l'usage de le pré- 
parer et de le sou m e ttre aux délibérations du conseil. 

A la suite de réclamations absolument fondées, pré*- 
sentées par des administrateurs, M. le Gouverneur a 
nommé la commission dont je Tiens do parler, chargée 
de présenter sur le futur budget vu rapport qui n%st 
pas encore entièrement terminé. On rentrera ainsi dans 
l'application d'une régie qu'il était d'autant plus utile 
d'observer que les frais généraux, par suite sans doute 
de l'accroissement des opérations, ont augmenté de près 
d'un tiers depuis 1881 (3,120,951 francs en 1891 et 
4,157,615 francs en 1889). 

Nous avons maintenant à examiner comment se fait 
la distribution des subventions à la presse. Je ne pense 

Sas, monsieur le ministre, qu'il soit dans ma mission 
'exposer ici le détail des sommes versées à chaque 
journal sous forme de mensualité. Je constaterai seule- 
ment que bien peu de feuilles sont restées étrangères à 
ces subventions et crue toutes les nuances politiques 
paraissent avoir été l'objet d'une semblable libéralité. 
Cette libéralité s'est même étendue à des publications 
qui n'ont absolument aucun caractère financier et dont 
ïe publie est aussi restreint que spécial. 

Les subventions étaient autrefois accordées d'une 
manière intermittente, lors des émissions, ou bien 
quand il fallait se défendre contre quelque attaque. Puis 
on a pensé qu'il serait préférable de prévenir les hosti- 
lités en «'attachant un grand nombre de journaux par 
des mensualités permanentes. Deux agents servent d'in- 
termédiaire, l'un pour la presse politique, l'autre pour 
la presse financière. Ils reçoivent des honoraires fixés 
à 10 0/0 de la dépense, qu'ils ont ainsi tout intérêt à 
augmenter. Les subventions sont payées par une caisse 
spéciale, au vu de chèques délivrés par M. le secrétaire 
général ou par les agents de publicité, et un chef de 
bureau contrôle périodiquement ces payements. 

Cette organisation des payements peut, au premier 
abord, sembler assez satisfaisante. Cependant, l'un de 
mes collaborateurs, après avoir vérifié les 5,166 chèques 
délivrés en 1869 et une partie des 5,517 émis en 1888, a 
été amené à faire plusieurs observations que je, crois 
très fondées : ainsi, les chèques signés par M. le secré- 
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taire général sont souvent remplis par le caissier chargé 
du payement, et la quittance, donnée au dos, ne relate 
pas la somme touchée. Il n'est pas tenu, au secrétariat 

Sênéral, un compte des chèques émis ; on ne pourrait 
onc connaître la somme totale versée annuellement à 
un journal que par un dépouillement fort long. On ne 
conserve même pas les souches des chèques. Toutes ces 
négligences de détail indiquent un médiocre souci de 
sauvegarder la responsabilité des divers agents qui 
exécutent le service. 

J'arrive maintenant à la question de l'imputation des 
frais de publicité. 

Cette matière est assurément fort délicate, car, selon 
que les frais seront supportés par un compte spécial ou 
par le compte c Profits et pertes », la dépense est reportée 
sur l'avenir ou bien affecte directement le dividende de 
.Tannée pendant laquelle elle est faite. Ainsi, par 
exemple, en 1889, les deux procédés ont été suivis. Une 
somme fort importante (environ moitié de la dépense) a 
.été couverte au moyen d'un prélèvement sur les béné- 
fices réalisés par le portefeuille des valeurs diverses, 
bénéfices qui, par la suite d'un usage peut-être discu- 
table, sont portés aux profits et pertes. Le reste des 
dépenses de publicité a été imputé au compte des 
c primes à amortir >, c'est-à-dire a été prélevé sur le 
produit brut de l'emprunt de 1885 et augmente par con- 
séquent les charges auxquelles l'avenir doit faire face. 

Mais ce partage, d'ailleurs arbitraire, dans l'imputa- 
tion des frais de publicité, n'a été fait que par excep- 
tion en 1889 ; il ne résulte pas d'une règle générale. La 
règle habituelle consiste, au contraire, à imputer ces 
dépenses sur le compte des primes à amortir. Je ne 
saurais l'approuver, car voici quelles en sont les consé- 
quences : 

Les frais d'émission d'un emprunt augmentant ainsi 
chaque année, son produit net diminue : l'intérêt des 
sommes empruntées apparaît à un taux plus élevé et le 
Crédit foncier se voit dans l'impossibilité d'accorder 
à ses emprunteurs des conditions plus favorables. En 
outre, comme il est impossible de partager les frais de 

Sublicité entre les divers emprunts, c'est toujours le 
ernier émis qui en supporte la charge. 
II semble donc que, contrairement à ce qui se pra- 
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tique, les frais de publicité annuels devraient être sup- 
portés par le compte annuel c Profits et pertes » ae 
même que les frais généraux d'administration. Dès que 
l'émission est close, le compte des frais qu'elle a occa- 
sionnés devrait être arrêté définitivement pour ne plus 
être modifié. 

II 

Dans sa lettre de démission, M. le sous-gouverneur 
Levêque a signalé les importantes opérations faites à la 
Bourse par la Société. Il a rappelé spécialement l'affaire 
Bex, sur laquelle il est nécessaire de donner quelques 
détails. 

Le Crédit foncier, ayant habituellement dans ses 
caisses et dans son portefeuille des valeurs considé- 
rables, les utilise en reports à la Bourse. Tantôt il 
prête de l'argent aux acheteurs qui ne veulent ou ne 
peuvent pas prendre livraison des titres qu'ils ont 
acquis, et qui font ainsi c reporter * leurs opérations à 
la liquidation suivante ; tantôt, au contraire, il prête 
des titres à ceux qui ont vendu et qui ne sont pas en 
mesure de livrer. La première de ces opérations est 
autorisé implicitement par l'article premier des statuts, 
pour l'emploi des fonds disponibles ; la seconde ne 
paraît pas prévue. Mais, dans l'un et l'autre cas, l'opé- 
ration ne peut être faite que par l'intermédiaire d'un 
agent de change. Celui-ci se porte garant de la solvabi- 
lité de son client, que le Crédit foncier ne connaît point. 

Les capitaux ainsi employés ont été quelquefois très 
considérables, surtout en 1881 . Mais, depuis cette époque, 
l'argent ayant reparu en grande abondance sur le mar- 
ché, et les bénéfices des reports étant devenus, par con- 
séquent, fort minimes, le Crédit foncier n'a plus affecté 
à ces opérations que des sommes bien moindres; depuis 
1882, d'ailleurs, la Société ne peut plus faire de reports, 
par suite d'une restriction introduite dans ses statuts, 
que sur les valeurs admises par la Banque de France 
en garantie d'avances. 

Le taux des reports, c'est-à-dire le loyer payé pour 
l'argent qu'il emprunte par celui qui se fait reporter, 
est différent à chaque liquidation, suivant la nature des 
valeurs. A la fin de 1888, ce taux était plus élevé pour 
les titres de Rente 4 1/2 0/0 que pour ceux du 3 0/0. On 



ANNEXES 413 



imagina donc une opération double, que le Crédit fon- 
cier fit, non seulement avec Bex, mais avec plusieurs 
autres agents de change. Le Crédit foncier leur remit 
des titres de Rente 3 0/0 dont il avait une grande quan- 
tité en portefeuille Ces titres furent vendus au comp- 
tant et rachetés à terme dans la même Bourse. On se 
procurait ainsi des sommes disponibles jusqu'à la liqui- 
dation suivante, que Ton employait en reports sur le 
4 1/2 0/0. C'était donc une combinaison consistant à 
mettre en report des titres 3 0/0 et à prendre en report 
des titres 4 1/20/0, et Ton bénéficiait de la différence des 
taux (1 fr. 50 assez souvent). Les statuts, je le répète, ne 
prévoient point que les valeurs en portefeuille recevront 
un tel emploi qui, à coup sûr, est assez étranger au but 
pour lequel le Crédit foncier a été créé. 

La transmission des titres, leur transfert quand ils 
sont nominatifs, exige un certain délai qui peut être de 
cinq jours d'après le règlement de la Chambre syndicale, 
et l'agent de change dépose un bon en attendant qu'il 
puisse livrer les valeurs. Dans la pratique, ce délai est 
loin d'être rigoureusement observe; non seulement Bex, 
mais d'autres- agents encore apportaient dans leurs 
livraisons de titres des retards de douze à quinze jours 

Sour les ordres donnés en liquidation, de seize à 
ix-huit jours pour les reports effectués au comptant, 
t'est-à-dire après la liquidation. Je signalerai à ce propos 
que Bex faisait surtout des reports après la liquidation 
et que le taux auquel ces opérations étaient conclues se 
trouve ainsi différent de celui qui est indiqué par la 
cote officielle. Bex livrait les titres en plusieurs fois, et 
parvenait môme à en suspendre la remise jusqu'au mo- 
ment où il pouvait conclure une nouvelle opération du 
môme genre. Ses bons étaient alors échangés, non contre 
des titres, mais encore contre de nouveaux bons. C est 
ce qui arriva à la liquidation d'octobre, où il restait 
devoir 30,000 francs de rentes 30/0 pour lesquels il remit 
le 7 novembre un bon qui fut retiré le 13, non en 
échange de titres, mais en moins-prenant sur une livrai- 
son de 51,000 francs de rente 3 0/0 que le Crédit foncier 
devait lui faire. Il accroissait ainsi le chiffre de ses ope- 
rations au fur et à mesure que son découvert augmen- 
tait. A la liquidation de fin novembre, il s'est trouvé 
débiteur de 130,000 francs de rentes 3 0/0 pour lesquels 
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il remit six bons le 6 décembre. Deux de ces bons (pour 
60,000 francs de rentes) furent retirés le il décembre. 
Les quatre autres sont restés en souffrance . 

Il ne m'appartient pas d'apprécier si dans ces négo- 
ciations le Crédit foncier a manqué de prudence ou 
bien s'il s'est conformé aux pratiques que l'usage auto- 
rise. Je ne puis exprimer une opinion dans une question 
qui n'est pas encore réglée avec la Compagnie des 
agents de change, mais je dois signaler certaines imper- 
fections dans l'organisation de cette partie du service 
au Crédit foncier. 

Ainsi, il serait nécessaire qu'un état de la situation 
de tous les agents de change fût remis chaque jour à 
l'un des sous-gouverneurs afin qu'il pût surveiller les 
retardataires. 

Les bons, au point de vue de la comptabilité, sont 
considérés comme des titres, il faudrait au moins tenir 
des registres auxiliaires pour en suivre les mouvements 
à l'entrée et à la sortie. L'employé du guichet des 
agents de change tient, il -est vrai, un carnet dans ce 
but, mais il n'y mentionne pas les numéros des bons 
reçus ou sortis. Le contrôle ne suit le mouvement des 
bons qu'au moyen de feuilles volantes qui ne sont pas 
toujours conservées, et le registre tenu par le conser- 
vateur des titres ne permet pas un contrôle suffisant. 
Les dates indiquées ci-dessus ne résultent donc que des 
indications d'un carnet trop sommairement tenu . 

Je constaterai enfin que si le conseil d'administration 
n'est pas appelé à surveiller en détail toutes ces opéra- 
tions, il ne les ignore cependant pas, et il connaît les 
bénéfices qui en résultent. M. le sous-gouverneur Legttay 
l'a entretenu fréquemment de ces questions. 

A cette partie de mon rapport pourrait encore se rat- 
tacher l'étude de certaines opérations faites sur les titres 
ou valeurs, et dont la mention se trouve dans les écri- 
tures. Ce sont des négociations que l'on peut considérer 
ou bien comme des reports directs, c'est-à-dire faits sans 
l'entremise d'agent de change, on bien comme des 
avances sur dépôts de titres dépassant considérable* 
ment la somme que la Banque de France aurait prêtée, 
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III 

Les faits signalés par M. Levêque ont certainement 
de l'importance au point de vue du fonctionnement des 
services et de la comptabilité du Crédit foncier, mais ils 
ne sauraient avoir de conséquence grave cour la sécu- 
rité de cet établissement. Après les avoir examinés, 
nous avons dû étudier successivement le mode de con- 
cession des prêts hypothécaires, les relations du Crédit 
foncier avec diverses autres Sociétés et les mesures 
mises pour assurer F amortissement des obligations. 
Mais, tout d'abord, il convient de discuter une ques- 
tion fort importante se rattachant à l'emploi qui est fait 
du fonds social, des réserves et des capitaux représen- 
tant les provisions. 

Pour justifier certaines de ses opérations dont le 
caractère antistatutaire apparaît trop visiblement, l'ad- 
ministration du Crédit foncier a établi dans ses bilans, 
depuis 1880, une distinction entre les prêts faits au 
moyen des fonds provenant des émissions d'obligations 
et ceux qu'elle déclare avoir été faits avec les fonds du 
capital social et des réserves. Elle considère que, pour 
ces derniers, les dispositions restrictives des statuts ne 
sont pas obligatoires, c'est-à-dire, par exemple, qu'elle 
est en droit de prêter au delà de moitié de la valeur 
-estimée du gage. 

Nous ne saurions en aucune manière partager cette 
opinion. Le fonds social, destiné tout d'abord à servir 
de fonds de roulement, comme l'a fait remarquer M . le 
gouverneur Chris tophle dans plusieurs lettres adressées 
au ministre des Finances, est en même temps affecté à 
la garantie des engagements sociaux et spécialement 
des obligations qui peuvent s'élever jusqu à vingt fois 
le capital nominal des actions (art. 4 des statuts). Peut- 
on admettre que la garantie soit placée moins sûrement 
que la somme à garantir ? 

Quant aux réserves, elles sont créées pour parer aux 
événements imprévus (art. 91) et servir de garantie sup- 
plémentaire. Les provisions ont un caractère plus spé- 
cial encore, puisque, destinées à assurer le jeu de 
ramortissement, elles représentent en quelque sorte les 
obligations elles-mêmes. 

L*administration du Crédit foncier s'appuie sur deux 
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textes pour soutenir qu'elle peut disposer librement du 
capital social et des réserves : 

1° Sur l'article 91 des statuts aux ternies duquel 
remploi des capitaux appartenant au fonds de réserva 
obligatoire et aux réserves spéciales est réglé par le 
Conseil d'administration ; 

2° Sur l'article 8 du décret dû 6 juillet 1854, qui est 
ainsi conçu : c Indépendamment des prêts rembour- 
sables par annuités, la Société est autorisée à affecter à 
des prêts hypothécaires à t court terme et sans amortis- 
c sèment » les capitaux oui proviendraient de la réali- 
sation de son fonds social et de ses bénéfices. » 

Le décret de 1854 avait simplement pour but d'orga- 
niser les prêts à court terme qui n'existaient pas anté- 
rieurement; il ne les dispense en aucune façon des con- 
ditions que les statuts imposent pour la conclusion des 
prêts ordinaires. D'ailleurs, dans l'espèce, il ne s'agit 
pas de prêts à court terme. 

Quant à l'article 91 des statuts qui, d'ailleurs, ne parle 
pas du capital social, s'il permet au conseil d'adminis- 
tration de choisir le mode d'emploi des réserves, il ne 
l'autorise nullement, en cas d'option pour les prêts hypo- 
thécaires, à se dispenser d'obéir aux prescriptions des 
articles 51 et suivants. 

Ces articles, qui font l'objet du titre IV, sont complè- 
tement indépendants du titre Y, qui est spécial aux 
obligations foncières. 

Au contraire, l'article 76, qui indique en quelles va- 
leurs peuvent être placés temporairement les fonds dis- 
ponibles sur obligations foncières jusqu'à la réalisation 
des prêts, fait partie du titre V. Il suffit de se reportera 
ces différents articles : à l'article l ,r des statuts, qui dis- 
pose dans quelles conditions peuvent être opérés les 
achats de valeurs mobilières et qui a d'ailleurs été mo- 
difié de manière à prévenir le retour d'incidents comme 
celui des affaires égyptiennes ; à l'article 34, qui indique 
les conditions exceptionnelles dans lesquelles peuvent 
avoir lieu les acquisitions d'immeubles ; aux articles 2 
et 76, qui règlent spécialement l'emploi temporaire des 
dépôts et des fonds provenant d'obligations; il suffit dé 
se reporter à toutes ces dispositions qui se complètent 
et s'enchaînent pour voir qu'en donnant au conseil d'ad- 
ministration le droit de régler l'emploi des réserves, on 
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a entendu simplement le laisser libre de choisir la nature 
du placement, mais que s'il opte pour les prêts. fonciers, 
il doit se conformer aux articles 51 et suivants, qui lient 
le conseil pour toutes les opérations de ce genre, quelle 
que soit la provenance des capitaux, et qui forment, en 
quelque sorte, le code des prêts fonciers. 

Et cette disposition est très sage, car si la Société fait 
à la Bourse un mauvais placement, c'est un 'malheur, 
mais un malheur qui ne fait pas immédiatement sus- 
pecter la masse des prêts hypothécaires formant le gage 
des obligations. Si, au contraire, le public venait à 
savoir que des prêts hypothécaires ou communaux d'une 
grande importance ne peuvent être recouvrés, il ne serait 
que trop disposé à en conclure que toutes les opérations 
du même genre sont mal faites et ne serait guère rassuré 
si Ton venait lui dire que ces prêts étaient imputés sur 
un compte plutôt que sur un autre. 

J'ajoute qu'il est très difficile de distinguer les réserves 
des provisions ou les provisions des obligations elles- 
mêmes, et que l'origine même des capitaux peut souvent 
prêter à discussion, d'autant plus qu'indépendamment 
des emplois en prêts fonciers indiqués par le bilan, le 
capital social est engagé, en fait, dans plusieurs opéra- 
tions qui, par elles-mêmes, offrent toute sécurité, mais 
qui, en raison de leur nature, ont été imputées à tort 
sur le capital-obligations. 

IV 

Ces réserves faites, j'aborde la question des prêts, en 
ajoutant qu'un grand nombre des observations qui vont 
suivre affectent les prêts qui, d'après le bilan lui-même, 
sont faits avec le capital-obligations. 

En 1880, les opérations du Crédit foncier ont pris 
subitement une très grande extension, due sans doute à 
la conversion de 1879 et à la baisse de l'intérêt aui en a 
été la conséquence. Les prêts hypothécaires, dont le 
total avait été d'environ 50 millions pendant chacune 
des années précédentes, se sont élevés à 219 millions. 
Les prêts communaux, qui, en 1879, avait atteint 70 mil* 
lions; chiffre considérable si on le compare aux résul- 
tats des années précédentes, ont été portés à plus de 
238 millions en 1880. Mais aussi vers cette époque ont 
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été conclues un certain nombre d'opérations discutables 
au point de vue des statuts. 

C'est aussi pendant ces dernières années que Ton voit 
se produire des difficultés de plus en plus grandes pour 
le recouvrement des annuités dues par les emprunteurs. 
Sans doute la crise agricole est en partie cause de ces 
retards ; mais il faut observer que sur les 486 immeu- 
bles acquis par la Société par suite d'expropriation, 3$ 
seulement avaient été hypothéqués avant 1880. Il ne 
saurait donc être douteux que ce sont les prêts relative- 
ment récents qui ont donné les moins bons résultats. 

L'examen des rapports faits par les inspecteurs du. 
Crédit foncier pour 1 .évaluation des propriétés montre- 
que dans la période de 1880 à 1886 de nombreux 
immeubles ont été estimés sur plans, avant même que 
la construction eût été commencée. Tel est le cas des. 
immeubles des quartiers Marbeuf, Montmartre. Lçt 
Villette, etc., à Paris, et de certaines maisons en pro- 
vince, à Besançon, Dijon, Nice, etc. Sans doute, le 
Conseil d'administration n'autorise pas, en général, la 
remise des fonds avant que les travaux aient été 
entrepris, et fixe des époques successives de versement 
au fur et à mesure de l'avancement de la construction. 
Mais, néanmoins, l'article 55 des statuts exige que l'im- 
meuble sur lequel un prêt est consenti produise un 
revenu t durable et certain ». Or, il est bien difficile 
d'estimer avec certitude la valeur et le revenu d'une 
maison à construire dans un quartier qui se transforme. 
On s'expose donc à ne pas observer les articles 56 et 57 
qui portent que le prêt ne peut dépasser la moitié de la 
valeur de l'immeuble et que l'annuité payée par l'em- 
prunteur ne peut être supérieure au revenu de la pro- 
priété. 

Nous pourrions citer un assez grand nombre de cas 
où des estimations postérieures, faites à deux ou trois 
ans de distance et paraissant mieux étudiées, n'ont 
attribué aux immeubles qu'une valeur n'atteignant pas 
toujours la moitié de celle qui avait été primitivement 
fixée. Nous pourrions aussi rappeler des expropriation^ 
où le Crédit foncier, a été déclaré adjudicataire pour 
une somme très notablement inférieure à sa créance. Il 
en a été ainsi à plusieurs reprises dans des départements 
du Midi et l'on ne saurait nier que le retentissement de 
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ces affaires n'ait été fâcheux pour le crédit de la Société. 

Ces estimations si incertaines auraient dû tout au 
moins être considérées comme des maximums. Il n'en 
a rien été. Souvent les prêts consentis ont été supérieure 
aux propositions des inspecteurs sans qu'il y ait au dos- 
sier trace des motifs qui ont amené ces majorations. 
Enfin, il faut ajouter, et ceci est à la décharge de 
l'administration, qu'elle a été plusieurs fois trompée- 
par nos agents indélicats ou incapables qu'elle a dû 
congédier, son nouveau personnel ne l'exposera plus, il 
faut l'espérer, à de pareils mécomptes. 

On ne saurait, cependant, sans injustice conclure de 
ce qui précède que les prêts consentis depuis 1880 sont, 
dans leur ensemble gagés d'une manière insuffisante. 

Au 31 décembre dernier, le nombre des prêts hypothé- 
caires était de 74,611, parmi lesquels plus de 48,000 
dataient des dix dernières années. Parmi les dossiers, 
en nombre relativement restreint, que nous avons pu 
examiner, beaucoup ont paru parfaitement réguliers, et 
cependant nos recherches ont porté spécialement sur 
'3eux dont un examen rapide nous indiquait l'incorrec- 
tion ou qui nous étaient signalés par un arriéré persis- 
tant dans le payement des annuités. D'ailleurs, ce qui 
pourrait | eut-être constituer un danger pour une Société 
qui serait forcée d'interrompre brusquement ses opéra- 
tions et de réaliser ses ressources cesse très souvent d'en 
être un lorsque les opérations se liquident peu à peu, en 
attendant le moment favorable et la fin d'une crise pas- 
sagère. 

Certains prêts, que nous devons blâmer comme anti- 
statutaires et conclus avec légèreté, donneront même- 
certainement avec le temps de bons résultats. Je citerai, 
par exemple, un immeuble sur lequel le Crédit foncier 
a prêté 500,000 francs, lorsque le gros œuvre était monté 
jusqu'au premier étage, 250,000 francs après couverture 
et 2o0,000 francs après achèvement. Les annuités n'ayant 
pas été payées pendant assez longtemps, la propriété a 
été mine sous séquestre, et son revenu actuel, devenu 
supérieur à l'annuité, permet d'éteindre peu à peu la 
dette. 



Les relations du Crédit foncier avec diverses Sociétés- 
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Îeuvent également être discutées au point de vue de 
'observation des statuts. 

Je citerai en premier lieu la Rente foncière. Cette 
Société a été créée dans le but d'acheter, à Paris, des 
maisons sur lesquelles elle emprunte par hypothèque. 
Elle bénéficie de la différence entre les loyers qu'elle 
encaisse et les annuités qu'elle paye au Crédit foncier. 
Son intérêt est donc d'accroître sa dette pour augmenter 
son domaine. 

Au 31 décembre dernier, ses emprunts s'élevaient à 
75,545,602 fr. 22, garantis par des immeubles dont la 
valeur, d'après l'estimation admise par le Crédit foncier, 
n'était que de 101,^00,000 francs. Mais nous sommes 
obligés de discuter ce chiffre. Le prix de revient, 
d'après le bilan de la Rente foncière, n'est que de 
92,933,285 fr. 85; la valeur locative ne dépasse pas 
3,900,000 francs, ce qui, au taux de 5 0/0 généralement 
admis pour les maisons, donnerait un capital de 78 mil- 
lions. Quoi qu'il en soit, en admettant même le chiffre 
de 101 millions, les prêts du Crédit foncier atteindraient 
73 0/0 de la valeur du gage et dépasseraient la limite de 
moitié fixés par les statuts. Mais ce sont surtout les 
traités passés avec cette Société qui donnent lieu à 
observations. 

Par la convention du 20 septembre 1879, le Crédit 
foncier promet de prêter à la Rente foncière jusqu'à 
concurrence de 218,600,000 francs. Ce fait ne s'est pas 
réalisé; mais il y a une certaine imprudence à s'engager 
pour une somme de cette importance avec une seule 
Socété. D'une façon générale, d'ailleurs, on comprend 
mal les avantages de semblables traités, au moins en ce 
qui concerne le C ré «lit foncier. 

Parle traité du 11 février 1885, le Crédit foncier con- 
sent à consolider trois semestres d'annuités s'élevant à 
Îrès de 4 millions qui lui sont dus par la Rente foncière, 
e n'ai pas besoin d'insister sur la gravité d'une pareille 
stipulation, dont les conséquences sont évidentes* En 
même temps, le taux des prêts est réduit provisoire- 
ment et les intérêts différés sont portés à un compte 
spécial. Une provision a été, il est vrai, constituée pour 
couvrir le risque de cette opération incorrecte à. divers 
points de vue. 
Je n'insisterai pas sur la convention . du 20 janvier 
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1886, dont l'étude faite en détail par un de mes collabo- 
rateurs conduit à ce résultat que l'ensemble des prêts 
faits par le Crédit foncier à la Rente foncière a été 
porté à 107,500,000 francs, tandis que l'ensemble du 
gage ne peut être évalué actuellement à plus de 136 mil- 
lions. Mais je dois signaler une particularité tout à fait 
digne d'attention . 

Le 16 novembre 1880, le service de l'examen des titres 
signale un vice de forme qui pouvait infirmer les hypo- 
thèques prises sur les immeubles de la Rente foncière. 
On passa outre. Le 27 janvier 1887, le service ayant 
renouvelé d'une manière très pressante ses réclamations 
et les ayant appuyées sur deux arrêts de cassation de 
1881 et de 188d gui confirmaient l'un et l'autre la juris- 
prudence antérieure, la situation fut enfin régularisée. 
Les engagements dont la nullité aurait pu être pronon- 
cée au détriment du Crédit foncier s'élevaient alors à 
plus de 83 millions. 

Il serait trop long d'entrer ici dans l'exposé détaillé 
des relations du Crédit foncier avec diverses autres 
Sociétés. Elles ont été souvent peu conformes aux sta- 
tuts et d'autant moins prudentes que presque toutes ces 
Sociétés étaient liées entre elles, la chute de l'une 
devait probablement avoir des conséquences très graves 
pour les autres et pour leur appui commun. Je citerai 
seulement le traité du 20 janvier 1886 avec la Compa- 
gnie foncière de France dont l'article 2 pouvait, dans 
certains cas, obliger le Crédit foncier à prêter la totalité 
de la valeur d'un immeuble. Cette même société a réduit 
successivement son capital qui était primitivement de 
100 millions, à 50, puis a 25 millions, avec l'agrément 
du Crédit foncier, qui l'a même autorisée à racheter 
20,000 de ses actions au-dessous du pair pour les annu- 
ler. Le capital serait donc réduit à 15 millions. Cette 
opération est sans doute avantageuse pour la Compa- 
gnie foncière, mais elle diminue considérablement les 
garanties que cette Société peut offrir à ses créanciers 
et par suite au Crédit foncier. 

VI 



Le compte des primes à amortir dont il a été question 
plus haut, joue un rôle très important dans le système, 
trop compliqué, d'ailleurs, qui a été adopté pour l'amor- 
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tassement des obligations. Les charges imposées à ce 
compte, lors de l'émission et postérieurement, sont ré- 
parties sur tonte la durée de l'emprunt. Elles en aug- 
mentent le prix de revient, aggravent par conséquent 
les conditions faites aux emprunteurs. Elles restreignent 
aussi le capital employé en prêts et diminuent par suite 
le gage des obligations. Il conviendrait donc de dégager 
ce compte de toutes les charges qu'il ne pourrait pas 
supporter. J'ai déjà signalé les frais de publicité posté- 
rieurs à rémission comme devant être supportés par les 
bénéfices annuels. On pourrait discuter s'il ne devrait 
pas en être de même, au moins dans une certaine me- 
sure, des pertes occasionnées par les capitaux réalisés, 
mais non employés en prêts. On peut aussi se deman- 
der s'il ne conviendrait pas d'écarter du compte de 
primes à amortir les prélèvements qu'il supporte, lors 
de l'émission, pour la construction des diverses provi- 
sions. Ces provisions, en effet, sont des sortes de réser- 
ves qui devraient être prises successivement sur les 
bénéfices généraux de la Société et ne pas grever, dés 
le début, le prix de revient des emprunts. 

Les provisions extraordinaires ont été constituées en 
1879 pour faire face aux pertes que peut imposer au 
Crédit foncier le remboursement anticipé de ses prêts. 
C'est une mesure que les statuts ne prévoyaient pas, 
sans doute, parce que l'abaissement continu du taux de 
l'intérêt n'avait pas encore frappé suffisamment l'atten- 
tion. Mais la prudence la plus élémentaire commandait 
de se préoccuper des remboursements anticipés qui 
. augmentent rapidement. Il est à remarquer, en outre, 
que, depuis dix ans, on a remplacé presque entièrement 
les anciens types d'obligations à 50/0 par des titres 3 0/0 
émis assez loin du pair, les émissions n'ayant pas pu 
avoir lieu dans des conditions aussi satisfaisantes que 
celle de 1879. 

. On s'est basé, pour calculer celles de ces provisions 
qui sont afférentes aux emprunts de 1879, 1880, 1881 et 
1882 sur l'hypothèse d'un remboursement fait en 1909. 
Pour l'emprunt de 1883, on s'est borné à constituer une 
réserve de 5 millions et demi qui permettra non de 
rembourser la prime, mais seulement d'abaisser à 
^ 4 ir. 27 0/0 en 1932 le taux de revient, qui est actuelle- 

"^ ment de 4 fr. 90; en d'autres termes. Le Crédit foncier, 
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pour ne pas être en perte, devra, même en ne tenant pas 
compte des frais d'administration, prêter jusqu'en 1932 
à 4 fr. 90 les fonds provenant des remboursements anti- 
cipés effectués sur cet emprunt et, à partir de 1932, il 
devra les prêter à 4 fr. 27. 

Pour l'emprunt de 1885, on a constitué une provision 
de 22 millions et demi qui, capitalisée à 4 fr. 30, per- 
mettra d'abaisser» en 1915, le taux de revient à 3 fr. 39. 

Ainsi donc, aucune méthode uniforme n'a été adop- 
tée, ce qui est un grave inconvénient, et la provision de 
Femprunt de 1883 a été calculée avec un certain opti- 
misme. Il serait utile d'augmenter ces réserves. 

Formées au début, comme il vient d'être dit, par un 
prélèvement sur le produit de l'emprunt, elles s'accrois- 
sent chaque année par le jeu des intérêts composés au 
taux moyen de 4 fr. 224 0/0.. Ce taux pourrait être légè- 
rement élevé sans imposer au compte profits et pertes 
une charge excessive. On ne voit même pas pourquoi il 
ne serait pas porté à 4 fr. 85 0/0, puisque le Crédit fon- 
cier emploie actuellement son capital-obligations dans 
ces conditions. 

Telle n'est pas, cependant, l'opinion de l'adminis- 
tration du Crédit foncier, puisque, dans sa séance du 
29 janvier dernier, le conseil a décidé, sur la proposition 
de M. le Gouverneur, de réduire à 3 fr. 50 0/0 le taux de 
capitalisation moyen des provisions extraordinaires). 
Cette mesure est certainement regrettable. Pour aug- 
menter les bénéfices annuels de 400,000 francs environ, 
elle trouble les résultats des calculs et diminue dés ré- 
serves qu'il faudrait plutôt renforcer. On est en droit, 
d'ailleurs, de se demander pourquoi les capitaux accu- 
mulés pour les provisions ne recevraient pas la même 
rémunération que le reste de l'emprunt dont ils provien- 
nent. 

VII 

Je voudrais enfin, monsieur le ministre, ajouter 
quelques considérations générales sur la gestion du Cré- 
ait foncier pendant les dernières années. 

Le fonctionnement de ce grand établissement me 
semble s'être modifié peu à peu. Certaines opérations 
oui ne lui sont pas interdites par ses statuts, mais qui, 
dans la pensée de ses fondateurs, ne devaient être 
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qu'accessoires et exceptionnelles, lui sont devenues 
habituelles et ont pris une importance considérable. 
Toutes les Sociétés, même celles qui sont purement 
industrielles, utilisent ces prêts à brève échéance pour 
ne pas laisser leurs fonds de roulement improductifs. 
Mais la double opération pratiquée au moyen des titres 
de portefeuille par l'intermédiaire de Bex n'est déjà 
plus de la même nature. 

Le Crédit foncier prend part à des émissions de 
val urs qui n'ont aucun rapport avec l'objet en vue duquel 
il a été créé. Il a fondé ou soutenu un grand nombre de 
Sociétés qui n'ont pas toutes pour but le prêt sur hypo- 
thèques. Bref, il se range de plus en plus parmi les 
grandes maisons de banque qui se chargent de toutes 
opérations financières. Je me borne à faire remarquer 
cette transformation, qui a, d'ailleurs, permis de réali- 
ser des bénéfices dont les actionnaires ont profité. C'est 
aussi, sans doute, la conséquence d'une grande accumu- 
lation de capitaux disponibles; peut-être cependant 
la confiance du public eut-elle un peu diminuée quand 
il voit le Crédit foncier mêlé à tant de combinaisons, 
qu'il croit plus dangereuses qu'elles ne le sont en réa- 
lité. 

Les engagements pris par des traités avec des Sociétés 
annexes ne sont pas toujours favorablement jugés par 
le grand public, qui n en aperçoit pas bien la portée, 
redoute les conséquences de clauses qu'il ne connaît 

Cas et ne comprend que les opérations très simples, 
'onjours est-il que, malgré l'élévation des frais d'émis- 
sion, le cours des obligations du Crédit f on cierne pro- 
gresse pas autant que serait en droit de Y espérer un 
établissement dont les ressources doivent être employées 
intégralement en placements de tout repos. Par suite, 
les emprunteurs sont obligés de subir des conditions qui 
semblent d'autant plus dures que le taux de Vintèrêl 
s'abaisse continuellement. Le Crédit foncier voit même 
s'élever à côté de lui, dès à présent, de nombreux con- 
currents. 

Vous jugerez sans doute, monsieur le ministre, 
d'après les faits exposés dans ce rapport, que le gouver- 
nement de la Société aurait dû, non seulement en ce 
qui concerne les frais de publicité, mais aussi pour tous 
les frais d'administration, couvrir plus scrupuleusement 



ANNEXER 425 



sa responsabilité en prenant davantage l'attache du 
conseil. Il est certainement regrettable qu'il n'ait pas 
adopté plus tôt des mesures, afin que l'ordonnancement 
et le payemeui de ces dépenses offrent toutes les garan- 
ties nécessaires; il est regrettable que l'usage d'établir 
un budget ait été si longtemps abandonné. Sur l'initia- 
tive du gouvernement de la Société, des dépenses, qui 
se reproduisent périodiquement et qui nont aucun 
rapport avec l'émission d'un emprunt, en grèvent indéfi- 
ment le taux de revient. ' 

Quant à l'affaire Bex, elle a montré sans doute quel- 
ques imperfections dans la surveillance que l'adminis- 
tration doit exercer sur les agents auxquels elle confie 
ses intérêts, mais les usages généralement admis peu- 
vent être invoqués comme excuse. 

Je considérerais comme plus graves les critiques qui 
pourraient être adressées au gouvernement de la So- 
ciété au sujet des opérations faites à partir de 1880/ 
pour les prêts hypothécaires et surtout pour les con- 
ventions passées avec diverses Sociétés. Les règles delà 
prudence nont pas été toujours observées, malgré les 
observations fondées présentées par les bureaux du 
Crédit foncier. Le principe même de ces traites , qui 
engagent sans nécessité le Crédit foncier, me paraît en 
désaccord avec les règles générales de l'institution et il 
en résulte, à mes yeux, de véritables dérogations aux 
statuts. 

Enfin, il me semble que l'autorité du Gouverneur du 
Crédit foncier devrait être employée à accroître les' 
provisions destinées à assurer l'amortissement des 
emprunts, plutôt qu'à les réduire. 

Il suffira certainement, monsieur le ministre, de faire 
disparaître les défectuosités qui. ont été signalées plus- 
haut pour que le Crédit foncier reprenne dans l'opinion 
publique la situation à laquelle lui donne droit la valeur 
ae l'ensemble de ses gages i * , 

Je suis avec respect, monsieur le ministre, votre très 
obéissant serviteur. 



L'Inspecteur général des finances, 
A. Macedart. 
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LETTRE 

de H. le Ministre des Finance* i X. le Résidait 

de la République 

tais, le 28 Jvtar iSW. 

Monsieur le président, 
À la suite des déclarations faites par le gouverne- 
ment le 8 niai dernier à la Chambre des députés, j'ai 
chargé une Commission composée d'inspecteurs des 
finances de procéder à une enquête, non seulement sur 
les laits indiqués parla lettre de M. Levèque, sous- 
fflpuveraeur démissionnaire, mais, en outre, et d'une 
néon générale, sur la. situation du Crédit foncier- 
La vérification a été commencée aussitôt. Poursuivie 
svee toute la rapidité compatible avec L'importance et 
kl multiplicité des opérations sur lesquelles elle devait 
porter, elle vient d'aboutir à un rapport que m'a adressé 
M. l'inspecteur général Machart, travail dont j'ai 
donné communication à l'administration du Crédit fou- 
fier, en l'invitant à me fournir ses observations. 

Bien qu'il s'agisse d'un établissement de crédit auquel 
le contrôle du gouvernement ne saurait enlever son 
caractère privé, j'ai pensé, monsieur le président, que, 
▼a la [gravité des intérêts enjeu et les préoccupations 
éveillées dans l'opinion, il était nécessaire de mettre 
immédiatement en pleine lumière les résultats, de l'en- 
«gaète. 

Ces résultats, j'ai l'honneur de voue les exposer ici, 
et je place sous vos yeux, à la suite du présent l'ap- 
port, les documents eux-mêmes. 
Des investigations auxquelles se sont livrés les ins- 

{>ecteurs des finances, il ressort, en premier lieu, que 
a masse des prêts effectués par le Crédit foncier est 
bien gagée, et que la situation de l'établissement, con- 
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sidérée dans son ensemble, justifie la confiance dont 
il jouit. 
Certains évaluations d'immeubles ont bien été jugées 

excessives; d'autres sont signalées comme ayant été 
faites sur plans dans des conditions qui permettaient 
difficilement d'apprécier la valeur et le revenu des pro- 

Sriétés; d'autre part» ainsi que le fait remarquer 
[. Ghristophle dans sa réponse, la crise immobilière 
n'a pas été sans exercer sur les recouvrements d'annui- 
tés une influence dont il est juste de tenir compte. 

Mais, ni cette crise, qui s'atténue d'ailleurs, ni les 
irrégularités qui ont pu être relevées dans le service des 
prête, n'ont eu, en fait, pour conséquence, de l'avis des 
inspecteurs, de compromettre le gage des obligataires. 

(Test là, on peut le dire, la constatation officielle de 
l'enquête, soit que l'on se place au point de vue de l'au- 
torité indispensable à un établissement de la nature du 
Crédit foncier, soit que l'on songe aux épargnes dont il 
a fait emploi et qui sont une partie si notable et si inté- 
ressante de la fortune nationale. 

Une divergence d'opinion assez sérieuse s'est élevée 
entre l'inspection des finances et l'administration du 
Crédit foncier, au sujet de l'interprétation d'une disposi- 
tion des statuts : 

Le conseil d'administration estime qu'il a le droit 
de régler comme il l'entend le placement du fonds social 
et des réserves; par suite, les règles applicables aux 
prêts hypothécaires d'après le titre I V des statuts cesse- 
raient d être obligatoires lorsqu'il s'agit, non de prêts 
faits avec des ressources provenant des emprunts, mais 
de prêts réalisés au moyen du capital-actions ou des 
réserves. 

En vertu de cette interprétation, à Fappui de laquelle 
M. le Gouverneur Ghristophle m'a soumis une consul- 
tation signée de MM. Barboux et Durier, le Crédit fon- 
cier a consenti, au profit, notamment, d'un certain 
nombre de Sociétés qui s'occupent d'opérations concer- 
nant la propriété immobilière, des prêts non conformes 
aux dispositions du titre IV précité. 

L'inspection des finances considère, au contraire, que 
les dispositions réglementant les prêts hypothécaires 
s'appliquent à tous ceux gui sont consentis par la 
Société, quelle que soit l'origine des fonds. 
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Après avoir pris connaissance des arguments invo- 
qués de part et d'autre, et sans prétendre trancher la 
question de droit, je crois devoir me rallier à cette der- 
nière opinion qui, en même temps qu'elle me paraît 
mieux fondée, a l'avantage d'augmenter encore la sécu- 
rité que le bon emploi du fonds social et des réserves 
doit donner aux obligataires. 

Je dois ajouter que les opérations faites dans les con- 
ditions qui viennent d'être indiquées ne représentent 
qu'une faible partie de l'ensemble des prêts hypothé- 
caires. 

L'inspection des finances a critiqué la complication 
exagérée du système suivi et la variété, souvent peu 
justifiée, des méthodes adoptées par V administration 
du Crédit foncier pour le calcul des provisions desti- 
nées, les unes à reconstituer le montant des-prinies de- 
remboursement des obligations, les autres à couvrir lea 
risques des remboursements anticipés des prêts. 

En ce qui concerne ces dernières provisions, elle a 
notamment signalé à mon attention un vote récent par 
lequel le conseil d'administration a réduit de 4.22 à 
8.^0 0/0 le taux de l'intérêt qui leur est annuellement, 
bonifié. Comme il est impossible d'apprécier mathéma- 
tiquement les risques de cette nature, j'estime qu'il n'y 
a que des avantages à grossir le chiffre des provisions 
destinées à y faire face, et je pense que la décision cri- 
tiquée par l'inspection des finances pourra utilement 
faire l'objet d'un nouvel examen de la part du conseil 
d administration. 

En raison de la variété des procédés employés sui- 
vants les différents emprunts, la question des provisions 
devra, d'ailleurs, être étudiée dans son ensemble par 
l'administration de la Société, 

Une autre critique des inspecteurs a porté sur les 
frais de publicité admis par la Société. Ils estiment 
que le, conseil' d'administration n'intervient, dans cette 
question, que d'une façon insuffisante \ les procédés 
employés soit pour autoriser la dépense, soit pour assu- 
rer la régularité du payement, n'offriraient pas l'en- 
semble des garanties nécessaires pour sauvegarder la 
responsabilité des agents de tout ordre qui concourent 
à l'exécution de ce service; enfin, la dépense, au lieu 
d'être imputée exclusivement au compte des profits et 
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partes, est presque toujours imputée sur les frais d'émis- 
sion du dernier emprunt, même lorsque rémission elle- 
même est close depuis longtemps. 

Ces dépenses, que Vinspection des finances trouve 
exagérées, devront être soumises plus complètement au 
conseil d'administration. J'ajouterai qu'elles me parais- 
sent devoir être ramenées à un chiffre plus en rapport , 
avec leur objet. 

La prétention de la Société d'être seule juge des frais . 
de publicité qu'elle entend faire est assurément accep- 
table dans une certaine mesure, mais à la condition 
que le compte des profits et pertes les supporte, quand 
il ne s'agit pas de frais inhérents à une émission en 
cours. Dès lors, f estime que, l'émission close, aucun 
emprunt ne doit plus être grevé de ce chef. 

Une affaire spéciale, l'affaire Bex, a été examinée par 
les inspecteurs. Ils font remarquer que les difficultés 
auxquelles elle a donné lieu ne sont encore réglées ni a 
l'amiable ni judiciairement. Il ne paraît pas, dès lors, 
qu'il y ait à en exposer ici les détails. Le rapport éta- 
blit, du reste, qu'elle n'a qu'une importance secon- 
daire . 

Tels sont, monsieur le président, les résultats de l'en- 
quête. 

L'impression générale qui s'en dégage, c'est que la 
situation du Crédit foncier de France est intacte, mais 
qu'elle sera fortifiée encore si la Société limite de plus 
en plus ses opérations aux prêts hypothécaires et com- 
munaux en vue desquels le Crédit foncier a été consti- 
tué, et si ces prêts sont tous effectués rigoureusement 
dans les conditions prévues par les statuts. 

Par une lettre dont j'ai l'honneur de joindre la copie 
au présent rapport, j'ai appelé sur les points signalés 
par l'inspecteur général des finances l'attention du Gou- 
verneur du Crédit foncier. 

On ne saurait apporter trop de prudence et de cir- 
conspection dans la direction de cet établissement, dont 
la prospérité est si intimement liée à la fortune pu- 
blique. Il ne faut pas oublier que le Crédit foncier a été 
fondé moins pour pousser au développement delà dette 
hypothécaire que pour en préparer l'extinction graduelle. 
Conçu comme l'instrument par excellence de Y amor- 
tissement de cette dette, il ne s'enfermera jamais trop 
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strictement dans ses attribution* spéciales. Son rôle est 
assez vaste, sa mission assez haute, pour qu'il veuille 
et pour qu'il sache s'y tenir. 

' Je me réserve de faire examiner ultérieurement les 
mesures qui auront été prise* pour assurer, dans cet 
esprit, la stricte observation des conclusions de l'en- 
quête. 

Veuillez agréer, monsieur le président, l'hommage de 
mon profond respect. 

Le ministre des Finances, 

Rocvieb. 
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LETTRE 

de H. le Ministre des Finances à H. Chrktophlc 
gouverneur du Crédit foncier de France 

Paris, le 28 juin 1890. 

Monsieur te gouverneur. 

J'ai pris connaissance du rapport qui m'a été adressé 
par M. Machart, inspecteur général des finances, à la 
suite de l'enquête dont il a été chargé au Crédit foncier, 
ainsi que des explications auxquelles ce rapport a 
donné lieu de votre part. 

Indépendamment des observations générales qui con- 
cernent l'esprit même dans lequel doit s'exercer le gou- 
vernement du Crédit foncier, observations dont 1 im- 
portance n'a pu vous échapper, je crois devoir vous 
signaler divers points qui méritent de retenir votre 
attention et celle du conseil d'administration. 

Les conditions prescrites par les statuts pour la con- 
clusion des prêts hypothécaires doivent s'appliquer à 
tous ces prêts sans exception. Quelle que soit la valeur 
des motifs sur lesquels le conseil d'administration s'est 
appuyé jusqu'ici pour autoriser dans d'autres conditions 
des prêts hypothécaires quand ils étaient effectués sur 
les fonds provenant du capital-actions et des réserves, 
cette distinction doit cesser. Je n'entends point trancher 
la question de droit, mais f estime que les précautions 
jugées nécessaires pour le capital a garantir ne sont 
pas moins indispensables pour le capital de garantie. 

La question des provisions pour 1 amortissement des 
emprunts devra faire l'objet d'un examen approfondi et 
être reprise dans son ensemble. 11 convient d'établir 
plus d unité dans les méthodes de calcul employées 
pour les diverses provisions. Dès à présent, il me parait 
nécessaire, en vue d'accroître les provisions extraordi- 
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naires, d,e rétablir au chiffre précédemment fixé le 
taux de Vintérêt qui leur est annuellement bonifié. 

Sans prétendre déterminer le chiffre des frais de publi- 
cité que la Société croit utile à ses intérêts, f estime que 
les dépenses de cette nature faites dans ces dernières 
années sont notablement exagérées et devront ête ré- 
duites dans une forte proportion. Je pense, d'ailleurs 
avec l'inspection des finances que ces dépenses Cons- 
tituent des frais généraux à imputer au compte des 
profits et pertes, toutes les fois qu'elles ne s'appliquent 
pas à des émissions en cours. En aucun cas, elles ne sau- 
raient grever les emprunts clos. 

J'ai Ta conviction, monsieur le gouverneur, que le 
conseil d'administration prendra, d'accord avec vous, 
toutes les mesures nécessaires pour que le Crédit fon- 
cier se conforme à ces principes. Leur stricte observa- 
tion ne peut que fortifier encore ce grand établissement, 
institué pour être le régulateur du crédit hypothécaire 
ep France. 

Veuillez agréer, monsieur le gouverneur, l'assurance 
de ma haute considération. 

Le ministre des Finances, 

Rouvier. 
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SOUVENIRS 

Illustrés par l'Auteur 

ENFANCE - VOYAGES - GUERRES 

Par Vassili VERESCHAGIN 

DEUXIÈME ÉDITION 

1 volume in-18, broché 3 fr. 50 



L'éditeur S aviné continue la série de ses publications russes 
par les Souvenirs du peintre Vassili Vereschagin. L'auteur, 
qui a plus souvent tenu le pinceau et le fusil que la plume, 
s'excuse presque de ne donner au public que des croquis et 
des études. — Cela rentre dans 1 esprit ae l'art, et il veut 
laisser le lecteur compléter par les souvenirs de sa récente 
exposition les impressions qu'il a fixées. 

Ce livre sera lu par tous ceux qui aiment l'observation 
sincère et la simplicité du rendu. L'attention sera surtouf 
attirée parles chapitres sur Tourguéneff, objet de polémiques 
récentes, sur la guerre russo-turque et sur Skobeleff. 

Ces esquisses de mœurs militaires plairont. La manier^ 
d'être intime de l'armée russe y est largement étudiée, et le 
caractère slave du général Skobeleff se rapproche trop- de 
celui de certaines personnalités en vue en ce moment pour que 
le livre n'excite pas une curiosité méritée. 

(Pays,) 

Le peintre russe Vassili Vereschagin, dont les œuvres 
étaient récemment exposées à Paris, a recueilli ses Souvenirs 
que publie la librairie Savine. Ils seront lus par tous les amis 
de l'observation sincère et de la simplicité des moyens. Nom- 
bre de pages sur Tourguéneff, sur la guerre russo-turqué, sur 
Skobeleff, attirent et retiennent l'attention. Ce sont, pour la 
plupart, des esquisses de mœurs militaires, des études sur 
la manière d'être intime de l'armée russe, sur le caractère slave 
de l'infortuné Skobeleff, toutes choses des plus actuelles et 
qui, dans les circonstances présentes, sont assurées du suc- 
cès, (Soleil.) 

Le peintre Vassili Vereschagin ne se contente pas de sus- 
citer l'attention des artistes : il veut se faire en France une 
réputation de conteur. Il publie des relations de voyage, des 
souvenirs, illustrés par son crayon, qui paraissent mériter 
plus que l'attention. La franchise, la simplicité du narrateur 
plaisent tout d'abord; ses observations sur les mœurs mili- 
taires de la Russie, les chapitres sur Tourguéneff, sur Skobe- 
leff, sont des plus instructifs. 

Les illustrations dues à l'auteur serviront à populariser les 
faits racontés et aideront au succès du livre. 

(Le Rappel.) 
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L'auteur de ce livre est un Catalan et un séparatiste, on 
pour parler plus exactement, un régionaliste. N'appartenant :\ 
aucun des partis qui divisent l'Espagne, il a la prétention de 
la dépeindre telle qu'elle est en réalité, dans sa décrépitude, et 
il justifie cette prétention. Les amateurs de poésie qui ne 
voient l'Espagne qu'à travers la description des voyageurs se 
copiant les uns les autres, seront déçus à la lecture du livre de 
M. Àlmirall. Us n'y trouveront ni les moines, ni les Figaros, 
ni les manolas traditionnels. Mais les hommes qui pensent ren- 
contreront là les résultats sérieux d'une observation sincère et 
connaîtront l'Espagne réelle, c'est-à-dire un pays grand par 
sou histoire et ses ressources, qui ne demande qu à se relevei 
de l'appauvrissement où l'a jeté son grand effort historique : 
la découverte et l'assimilation de l'Amérique 

(Le Matin.) 

L'Espagne est le pays le plus atti ayant à mes yeux. Il a le 
pittoresque de la nature, des monuments, avec une race su- 
perbe; seulement il n'a pas encore le gouvernement qui l'unifie, 
qui aide et achève ses destinées. Mais dans cette agitation 
perpétuelle qui étonne l'Europe, il va toujours en avant; il se 
développe, Philippe II a fait bâtir l'Escurial sur le plan d'un 
gril de Saint- Laurent. Il semble que l'Espagne soit ramenée 
de temps en temps sur ce gril ; elle ne veut pas s'y faire attacher, 
se débat, et comme elle a l'enthousiasme, l'éloquence, le cou- 
rage, elle entretient sa foi par des victoires épisodiques qui 
lui présagent la victoire définitive. 

M. Àlmirall est un Espagnol très indépendant. Dans son 
livre, l'Espagne telle qu'elle est, il ose dire des partis ce qu'un 
étranger ne peut et n'oserait dire. 11 ne faut pas croire que son 
œuvre soit uniquement politique. Les croquis amusants se 
mêlent aux citations de la statistique. Ce livre est comme 
l'Espagne elle-même. lia une bonne humeur inébranlable tout 
en constatant des misères. (Rappel.) 

L'auteur ne nous dissimule aucune des faces de la vie espa- 
gnole. L'organisation des partis, les luttes électorales, le rôle 
qu'y jouent bandits et gouverneurs, lui sont autant de motifs 
de croquis amusants en même temps que pleins d'enseigne- 
ments. Le livre sera lu et discuté a Madrid comme à Paris. 

(National.) 

Ecrit par un Espagnol, ce livre est un coup d'œil synoptique 
sur l'Espagne, ses mœurs, ses goûts, son caractère, ses. œuvres, 
son avenir probable. (Gazette de France.) 
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V 

Il est difficile de trouver un ouvrage plus intéressant, d'une 
lecture à la fuis plus facile et plus attachante que le dernier 
volume de notre confrère M. Léon Hugonnet, Chez les Bul- 
gares. 

Ce sont des aventures de voyages simplement racontées qui 
nous font vivre véritablement dans le pays que l'auteur a tra- 
versé : ce sont les mœurs du pays, les coutumes des habitants 
très finement observées. 

A la suite de M. Hugonnet, nous visitons Belgrade, Semlin, 
Sofia, nous pénétrons au milieu des armées bulgares, nous 
poussons jusqu'à Smyrne, Syra, tout cela au milieu de char- 
mantes descriptions, d'anecdotes habilement contées, de dé- 
tails de la vie de chaque jour qui sont, en vérité, pleins d'at- 
traits. 

Nous pouvons prédire un succès à ce livre. (Paris.) 

Aujourd'hui paraît un nouveau volume de notre collabora- 
teur Léon Hugonnet. Il est intitulé : Chez les Bulgares. 
La gravité de la situation dans les Balkans et l'attitude me- 
naçante des trois empires donnent une grande actualité à cette 
intéressante publication . (France.) 

Chez les Bulgares, de notre confrère et ami Léon Hugonnet, 
un intéressant volume observé de près et qui contient des 
aperçus nouveaux et intéressants sur cette partie de l'Europe 
toujours inquiétante et toujours peu connue. 

(VEcho de Paris.) 

La question Bulgare menace toujours de mettre le feu à 
l'Europe. C'est ce qui donne une grande actualité à un ouvrage 
intéressant intitulé : Chez les Bulgares, que M. Léon Hugon- 
net vient de publier. 

Notre confrère connaît mfeux que personne les peuples de 
l'Orient. 11 a fait de nombreux voyages parmi eux et il leur a 
consacré plusieurs volumes. Ecrivain impartial et sans pré- 
jugés, ses descriptions sont d'une exactitude absolue et ses ju- 
gements d'une logique irréfutable. 

Ce livre contient, en outre, à prooos de la dernière guerre 
serbo-bulgare, des observations utiles, dont sauront profiter 
tous ceux qui, en France, se préoccupent de la défense na- 
tionale. 

(Voltaire, Petit National, XIX Û Siècle, Radical.) 
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M. Tikhomirov possède sans contredit toutes les qua- 
; iilés nécessaires pour décrire la situation politique et 

t sociale de la Russie. 

i- « (Francfurter Zeitung.) 

J Une des meilleures descriptions de la Russie que nous 

connaissions. 
i (Contemporary Review.) 

C'est la première fois que tant de renseignements et de 
suggestifs rapprochements sont offerts à notre public sous 
une forme concise et attrayante. 

(Le Figaro.) 

La question n'avait pas jusqu'ici été traitée avec cette 
compétence. 

(Le Temps.) 



